Makro Research

DAX startet mit Rekord ins neue Jahr

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Das Jahr 2026 hat mit einem geopolitischen Pauken-
schlag begonnen. Der US-Militareinsatz in Venezuela
offenbarte einmal mehr die Unberechenbarkeit der
US-Regierung mit Blick auf ihre imperialistischen Ziele.
Daran hat sich nahtlos die Diskussion um die Souverani-
tat von Gronland angeschlossen. Offensichtlich ist hier-
mit eine weitere Eskalationsstufe in der neuen Geooko-
nomie erreicht: Die wirkméachtige Durchsetzung der
US-Interessen anstelle der vormals auf Effizienz basieren-
den Welt der Globalisierung und der regelgebundenen
Weltordnung zieht sich wie ein roter Faden durch die
Amtszeit von US-Prasident Trump. Den politischen
Unwagbarkeiten und Risiken zum Trotz sind die Finanz-
maérkte jedoch gut ins neue Jahr gestartet, der Deutsche
Aktienindex (DAX) legte gleich in den ersten Handelsta-
gen auf tber 25.000 Punkte zu.
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Was bedeutet dieser fulminante Start fur das Anlagejahr
20267 Die Finanzmarktteilnehmer dirfen davon ausgehen,
dass die Weltwirtschaft weiter mit einem Tempo um die

3 % wachst, die Inflationsraten in der Nahe der Noten-
bankziele verankert bleiben und das Zinsumfeld weitge-
hend neutral ist. Die Zeichen stehen also gunstig fur ein
viertes gutes Wertpapierjahr in Folge. So durfte die anste-
hende Berichtssaison der Unternehmen bei Gewinnen und
Umsdatzen positiv Gberraschen und trotz Uberbewertungen
hinreichend Substanz fur weitere Kursanstiege an den
internationalen Borsen bieten.

Das grundsatzlich makrotkonomisch gut abgesicherte
Basisszenario schlieBt aber auch Marktschwankungen mit
ein. Es mag Phasen geben, in denen Zweifel an der globa-
len Konjunktur aufkommen oder die geopolitischen Risiken
doch starker durchschlagen. An den Anleihemarkten kénn-
te das Thema Staatsverschuldung belastend aufflackern,
wenn sich die groBen Emissionsvolumina an den Markten
im Lauf des Jahres doch als schwerer verdaulich als bislang
erweisen wirden. Dann waren zwischenzeitliche Rendi-
teanstiege moglich. Grundsatzlich sollten jedoch die vielfal-
tigen privaten und 6ffentlichen Investitionen in Kiinstliche
Intelligenz, Infrastruktur oder Verteidigung finanzierbar
bleiben. Aus unserer Sicht werden die positiven Effekte des
Umbaus der Weltwirtschaft aufgrund der erhéhten Investi-
tionsaktivitat von Unternehmen und Staaten die geopoliti-
schen Risiken Uberwiegen.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland

Es gibt Anzeichen dafur, dass Bundeskanzler Merz die
wirtschaftlichen Probleme Deutschlands in den Fokus der
Bundesregierung rickt. Doch bis es zu konkreten Ergeb-
nissen kommt, wird noch etwas Zeit vergehen. Eine Kom-
bination aus Reformen und Investitionen konnte die wirt-
schaftliche Entwicklung beschleunigen. Bis dahin aber ist
eher Tristesse angesagt. Die Konjunkturindikatoren fur das
vierte Quartal 2025 waren unterm Strich schwach, die
Unternehmensstimmung hat sich erneut eingetribt.
Lediglich die Finanzmarktinvestoren haben zuletzt zuver-
sichtlicher nach vorne geblickt, wohl auch wegen der
erfreulichen Kapitalmarktentwicklungen.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Inflationsrate fur
2026.

Euroland

Die Fruhindikatoren belegen, dass der europdischen Kon-
junktur auch zum Jahresende nicht die Luft ausgegangen
ist. Die wichtigsten Frihindikatoren fur Euroland haben in
der Quartalsbetrachtung Ende 2025 ihre Jahreshochs
erreicht. Damit deutet sich erneut ein gutes Jahresergebnis
fur die europaische Wirtschaft an. Euroland durfte im ver-
gangenen Jahr Uber 1% gewachsen sein, und dies ohne
nennenswerte Unterstlitzung durch die deutsche Volkswirt-
schaft. Insbesondere die Schwergewichte Spanien und
Frankreich haben geholfen, die deutsche Schwéache mehr
als auszugleichen. Die wirtschaftliche Entwicklung in Frank-
reich hat der hohen innenpolitischen Unsicherheit getrotzt.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Inflationsprognose
fur 2026.

USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal Gberra-
schend stark angestiegen. Auffallend ist weiterhin die Star-
ke der Investitionen im KI-Bereich im Vergleich zur Schwa-
che in den weiteren Investitionsbereichen. Immerhin deuten
die Stimmungsindikatoren an, dass die zollbedingte Verunsi-
cherung weiter nachlésst. Zusammen mit einer Abnahme
des geldpolitischen Restriktionsgrads dirften auch die ande-
ren Investitionsbereiche in den kommenden Quartalen wie-
der zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum beitragen. Die
Preisentwicklung war in den letzten drei Monaten des Jah-
res schwacher als urspriinglich von uns erwartet. Zudem ist
der effektive Zollsatz weniger deutlich angestiegen als
unterstellt (auf ca. 11 % statt 13 %). Wir revidieren daher
unseren Inflationsausblick fur das aktuelle Jahr nach unten,
was wiederum die erwartete Kaufkraft der privaten Haus-
halte etwas verbessert.

Prognoserevision: Aufwartsrevision BIP und Abwartsrevi-
sion Inflation.
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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 hat die EZB ihre
makrotkonomischen Projektionen sowohl fur das Wirt-
schaftswachstum als auch fur die Inflation angehoben.
Sie erwartet somit eine von der Inlandsnachfrage getrie-
bene Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat sowie eine
allenfalls geringfligige Unterschreitung ihres Inflations-
ziels in den kommenden Jahren. Insofern déampfte sie die
Markterwartungen Uber eine weitere Lockerung ihrer
Geldpolitik, gab zugleich Spekulationen tber mittelfristig
bevorstehende Leitzinserhéhungen aber ebenfalls keine
zusatzliche Nahrung. Stattdessen signalisierten die
Notenbanker vor dem Hintergrund der nach wie vor
hohen Unsicherheit grundsatzliche Handlungsbereitschaft
in beide Richtungen. Im Rahmen ihres datenabhangigen
Ansatzes durften die Hurden fur tatsachliche Zinsschritte
jedoch hoch liegen. Solange gréBere makrotkonomische
Schocks ausbleiben, rechnen wir mit bis auf Weiteres
unveranderten Leitzinsen. Die Geldmarkt-Futures sollten
nur begrenzten Spielraum haben, zuktnftige Erhéhungen
oder Senkungen einzupreisen.

Rentenmarkt Euroland

Wir gehen davon aus, dass die EZB die Leitzinsen bis auf Wei-
teres auf dem aktuellen Niveau belassen wird. Zudem durften
bei Inflationsraten nahe 2 % und einem moderaten Wirt-
schaftswachstum die Hirden fir eine Anderung der Leitzin-
sen in die eine oder die andere Richtung als hoch wahrge-
nommen werden. Dies sollte einem deutlichen Anstieg der
Renditen kurzlaufender Bundesanleihen entgegenwirken.
Zugleich stoBt die Steilheit der Bundkurve an ihre Grenzen,
denn unter der Pramisse, dass das kurze Ende fest verankert
bleibt, erzielen langlaufende Bundesanleihen einen signifi-
kanten Mehrertrag. Insofern bilden stabile Inflations- und
Leitzinserwartungen ein Gegengewicht zum steigenden
Angebot an Staatsanleihen, und der immer noch hohe Anla-
gebedarf sollte mit der Zeit zu einem leichten Riickgang der
Renditen am langen Ende fhren.

Devisenmarkt: EUR-USD

Der Jahreswechsel war reich an Themen. Diese haben
den EUR-USD-Wechselkurs allerdings nicht aus der Bahn
geworfen. Kurz vor Weihnachten verlieh die Meldung
eines anhaltend starken Wirtschaftswachstums in den
USA im dritten Quartal dem US-Dollar etwas Unterstit-
zung. Ins neue Jahr ist der Wechselkurs mit 1,175 USD je
EUR gestartet und notierte damit nahe seines Jahres-
hochs 2025 (1,1837). Die Militarintervention der USA in
Venezuela Anfang Januar sowie Trumps zunehmende
Bemuthungen um Grénland hat der Wechselkurs bisher
recht unaufgeregt begleitet. Dabei dirfte es bleiben,
sofern hier Eskalationen vermieden werden. Die US-The-
men durften auch in diesem Jahr den Ton fir den
EUR-USD-Wechselkurs vorgeben. Nach dem starken
Anstieg 2025 um 13 % (14 US-Cent) durfte der Euro
nun seitwarts bis leicht aufwarts tendieren.
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Aktienmarkt Deutschland

Trotz der schwierigen Situation der deutschen Volkswirtschaft
verzeichnete der DAX 2025 klare Kursgewinne. Seit Ende
November befindet er sich in einer dynamischen Aufwartsbewe-
gung mit Outperformance gegentber anderen Markten. Haupt-
treiber waren hier zuletzt Aktien aus den Bereichen Industrie
(wozu auch Rustung zahlt) und Gesundheit. Die Ende Januar
startende Berichtssaison fur das abgelaufene Quartal wird wich-
tig fur die absolute und vor allem fiir die relative Performance
deutscher Aktien in den kommenden Monaten. Der Konsens
erwartet einen splrbaren Gewinnrtickgang von ~15 %, vor allem
aufgrund der Schwache der Sektoren Grundkonsum, zyklischer
Konsum und Industrie. Die Gewinnrevisionen sind weiterhin klar
negativ. Seit Anfang letzten Jahres wurden sie fur 2025 bzw.
2026 um 9% bzw. 7 % nach unten revidiert. Kurzfristig sehen
wir fir den DAX dennoch weiteres Aufwartspotenzial, bevor
Richtung Sommer die Dynamik deutlich nachlassen sollte.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der 3-Monats-Prognose.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Ubliche sehr starke Neuemissionswelle zu Jahresbeginn ist
vom Markt fur Unternehmensanleihen gut aufgenommen wor-
den. Mehr als in anderen Jahren waren neben Financials auch
Corporates mit Mandaten in Rekordhohe vertreten. Auch diese
sind kraftig gezeichnet worden, doch die teilweise recht niedri-
gen Neuemissionspramien lassen nur wenig Raum fur Perfor-
mance im Sekundarmarkt. Auf besonders hohe Nachfrage sto-
Ben hybride Anleihen wegen ihrer attraktiv wirkenden Kupons.
Auch im Derivatebereich ist das Interesse hoch, sodass der
iTraxx Europe Index seine gute Performance aus dem Dezember
fortsetzt und erstmals seit vier Jahren die wichtige Chartmarke
von 50 Bp nach unten durchbrechen konnte. Ebenso hat der
High Yield-Bereich mit dem iTraxx Crossover mit 240 Bp das
niedrigste Niveau seit Anfang 2022 erreicht.

Emerging Markets
Markte

Schwellenlanderaktien sind mit deutlichen Kursgewinnen in das
neue Jahr gestartet. Sie profitieren weiterhin von der guten
Stimmung fur Technologiewerte vor dem Hintergrund des
Booms bei der Entwicklung von kinstlicher Intelligenz. Dieser
Trend durfte sich fortsetzen. Allerdings sind die politischen Risi-
ken gestiegen, da die USA mit ihrer Militdrintervention in Vene-
zuela eine erhohte Bereitschaft gezeigt haben, ihre nationalen
Interessen ohne Rucksicht auf das Volkerrecht durchzusetzen.
Die US-Regierung hat zudem in die innenpolitische Auseinan-
dersetzung im Iran eingegriffen, indem sie zunachst Militar-
schlage angedroht und dann Strafzolle gegen die Handelspart-
ner Irans angekiindigt hat. Die Finanzmarkte sehen jedoch
bislang kaum negative Auswirkungen der neuen US-Strategie.
Stattdessen konnten Venezuelaanleihen von der Hoffnung auf
erhohte Oleinnahmen und damit eine verbesserte Schulden-
dienstfahigkeit profitieren. Die Unsicherheit um die Unabhan-
gigkeit der US-Notenbank hat am US-Rentenmarkt bislang
nicht zu groBen Bewegungen gefiihrt, doch dirfte dies in den
kommenden Monaten ein Dauerthema bleiben.
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Aktienmarktprognose

19.01.2026 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 25.286,24 26.500 27.000 27.000
EURO STOXX 50 6.005,05 6.000 6.100 6.100
S&P 500 6.926,60 7.300 7.400 7.600
Topix 3.644,16 3.600 3.600 3.700

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien angepasst. Zudem haben
wir die Eintrittswahrscheinlichkeit des Basisszenarios
gesenkt und diejenige der Negativszenarien erhoht.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

m Zinsen dirften 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%)

m 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”.

m Einfuhrung 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.

m Politisierung wichtiger US-Institutionen wie der Noten-
bank Fed fuhren zu starker Verunsicherung und Ver-
trauensverlust an den Markten.

m Stark steigende Staatsverschuldung 16st eine Schuldenkrise
aus und birgt das Risiko einer umfassenden Finanzkrise.

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

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

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

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

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

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

m (berraschend 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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