Makro Research

Belastungsprobe bestanden

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Die Weltwirtschaft hat im ersten Halbjahr 2026 einen
erneuten extremen Test auf Belastbarkeit und Flexibili-
tat bestanden. Der Krieg im Nahen Osten hat weder
die Konjunktur noch die Kapitalmarkte spurbar beein-
trachtigt. Zwar bleibt der Schiffsverkehr in der StraBe
von Hormus nach wie vor eingeschrankt, und trotz des
Interim-Abkommens zwischen den USA und dem Iran
besteht nach wie vor das Risiko einer weiteren gravie-
renden militarischen Eskalation. Doch gehen wir in
unserem Hauptszenario davon aus, dass sich die globa-
le Energieversorgung in der zweiten Jahreshalfte suk-
zessive normalisieren wird.

Der Roholpreis ist im Verlauf des Juni spurbar gesun-
ken. Vor diesem Hintergrund haben sich die Sorgenfal-
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ten in Bezug auf die Inflation bei vielen Marktteilnehmern
wieder etwas geglattet. Fur die Notenbanken bleibt das
Umfeld dennoch schwierig. Da sind zum einen die Unsi-
cherheiten, inwieweit die hohen Energiepreise des zwei-
ten Quartals durch die Produktionsketten der Unterneh-
men bis zu den Verbraucherpreisen weitergereicht
werden, und zum anderen die hartnackige Dienstleis-
tungspreisinflation, die in vielen Landern einfach nicht sin-
ken will. Der Druck fur Leitzinserhdhungen ist zwar insge-
samt etwas geringer geworden, die Zentralbanker bleiben
jedoch wachsam und handlungsbereit. Speziell in den
USA richtet sich der Blick auf die bis dato Uberraschend
stabilen Arbeitsmarktberichte und die daraus resultieren-
den Inflationsrisiken — und naturlich auch auf die Kommu-
nikation des neuen Notenbankchefs Warsh.

Fugt man alles zusammen, durfte die Weltwirtschaft auch
in der zweiten Jahreshalfte moderat wachsen, da wohl
nun doch kein allzu starker geldpolitischer Gegenwind
aufkommt. Die Unternehmen werden trotz diverser geo-
politischer Unwagbarkeiten ihre Umsdtze und Gewinne
steigern kénnen. Folglich stehen die Zeichen gut, dass
sich sowohl die Aktien- als auch die Rentenmarkte und
damit auch breit diversifizierte Wertpapierportfolios im
weiteren Jahresverlauf freundlich entwickeln werden.
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Konjunktur Industrielander
Deutschland

Die wackelige Einigung zwischen dem Iran und den USA
kam gerade noch rechtzeitig, bevor sich der erste Stress in
den Lieferketten aufzubauen begann. Bislang spirten
Unternehmen und Haushalte nur die Folgen der gestiege-
nen Energiepreise sowie Unsicherheit. Seither ist der
Olpreis deutlich gesunken, die Unsicherheit dagegen
deutlich weniger. Das reicht dennoch aus, die rezessiven
Gefahren fur das zweite Halbjahr zu mindern. Erfreulich
ist auch die Einigung der Bundesregierung auf eine Ren-
tenreform. Damit werden die Sozialversicherungsbeitrage
stabilisiert; letztlich mussten sie aber sogar wieder sinken.
Die kommenden Unternehmensumfragen sollten eine
spirbare Aufhellung der Zukunftserwartungen zeigen.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Inflationsprogno-
se fir 2026 und 2027.

Euroland

Die Entspannung im Nahen Osten hat auch die europai-
schen Stimmungsindikatoren erreicht. Die Furcht bei den
Unternehmen vor dem Zusammenbruch von Lieferketten
und die Inflationsangst bei den privaten Haushalten haben
etwas abgenommen. Der Schock in der europaischen Wirt-
schaft sitzt zwar noch tief, aber das Entsetzen nimmt ab. In
diesem Sinne ist das Wirtschaftsvertrauen fir den Euro-
raum, das von der Europdischen Kommission ver&ffentlicht
wird, fur das zweite Quartal zu interpretieren. Denn es ist
im Juni zwar leicht angestiegen, aber im Quartalsverlauf
lassen sich die wirtschaftlichen Bremsspuren durch den
Nahost-Konflikt noch deutlich erkennen. Der Indikator ist
im zweiten Quartal auf den tiefsten Durchschnittswert seit
mehr als finf Jahren gefallen. Mit der fortschreitenden Ent-
spannung im Nahen Osten sollten sich die wirtschaftlichen
Bremsspuren allmahlich auflésen.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Inflationsprognose.
USA

Mit dem Olpreis haben auch die Benzinpreise ihren Hoch-
punkt Uberschritten und sind seit der zweiten Maihalfte am
Sinken. Allerdings ist der Preisrlickgang weniger ausge-
pragt als es die Roholpreisentwicklung vermuten lieBe,
sodass wir unsere Inflationsprognose nur leicht abwarts
revidiert haben. Insgesamt hat der Nahostkonflikt kaum
Spuren in der makrodkonomischen Entwicklung hinterlas-
sen. Die Unternehmen berichten zwar von Lieferengpéssen,
aber die Verunsicherung der Unternehmen hielt sich in
Grenzen. Eine diesbeztigliche Abschwachung der Investiti-
onstatigkeit deuten die Makrodaten weiterhin nicht an.
Auf Seiten der privaten Haushalte wurde der energiepreis-
bedingte Kaufkraftverlust durch eine niedrigere monatliche
Ersparnis kompensiert.

Prognoserevision: Aufwartsrevision BIP-Prognose 2026;

Inflationsprognose: Abwartsrevision 2026, Aufwartsrevisi-
on 2027.
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Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt
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USA: Bruttoinlandsprodukt
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Markte Industrielander
Europadische Zentralbank / Geldmarkt

Bei ihrer Ratssitzung am 11. Juni hat die EZB die Leitzin-
sen erwartungsgeman um 25 Basispunkte angehoben
und dies damit begrtindet, dass die gestiegenen Energie-
kosten bereits begonnen hatten, sich auf die allgemeine
Inflationsentwicklung auszuwirken. Die anschlieBende
Annaherung zwischen den USA und dem Iran hat zwar zu
wieder deutlich rucklaufigen Weltmarktpreisen von Rohol
und Erdgas gefuhrt. Dennoch bekraftigten zahlreiche
EZB-Ratsmitglieder, dass der Zinsschritt vom Juni notwen-
dig gewesen sei, und hielten sich die Tur fur eine weitere
Straffung offen. Sie durften damit in erster Linie der
Gefahr vorbeugen wollen, dass die aktuell erhéhten Infla-
tionsraten zu stark auf die Lohnentwicklung ausstrahlen
und dadurch eine zweite Welle der Teuerung hervorrufen.
Zudem betrachteten die Notenbanker das Wirtschafts-
wachstum als widerstandsfahig und die Geldpolitik als
noch nicht restriktiv. Dies bestarkt uns in der Einschat-
zung, dass die EZB die Leitzinsen im September ein weite-
res Mal erhohen und den Einlagensatz danach fur langere
Zeit bei 2,50 % belassen wird.

Rentenmarkt Euroland

Die Staatsanleihemarkte der Eurozone profitierten in den
vergangenen Wochen von einer Abwartskorrektur der
Inflations- und Leitzinserwartungen, die niedrigere Ren-
diten insbesondere auch in den langeren Laufzeitberei-
chen zur Folge hatte. Triebfeder dieser Entwicklung war
die Anndherung zwischen den USA und dem Iran, die
den Riickgang des Olpreises beschleunigte und vor allem
die Inflationsunsicherheit der Anleger linderte. Wir
gehen dennoch davon aus, dass die EZB die Leitzinsen
im September ein weiteres Mal anheben wird, was sich
in wieder etwas hoheren Renditen kurzlaufender Bun-
desanleihen niederschlagen sollte. Demgegentber
erachten wir am langen Ende den Spielraum nach oben
als begrenzt, solange der Olpreis nicht wieder gravierend
ansteigt und die langfristigen Inflationserwartungen ver-
ankert bleiben.
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EZB: Leitzinsen
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Devisenmarkt: EUR-USD

Neue und durchaus divergierende Impulse bekam der
EUR-USD-Wechselkurs im Juni sowohl von der Unterzeich-
nung des Rahmenabkommens zwischen den USA und
dem Iran als auch vom ersten Zinsentscheid des neuen
Fed-Chefs Kevin Warsh. Einerseits dirfte das Rahmenab-
kommen und der damit verbundene Riickgang des Olprei-
ses sttzend fur den Euro gewirkt haben, indem die ener-
giepreisbedingten Belastungen fur den Inflations- und
Wachstumsausblick in Euroland kleiner wurden. Anderer-
seits, und dies Gberwog, Uberraschte Warsh mit Signalen,
dass mit ihm bei Bedarf auch Leitzinserhohungen maglich
waren. Dies verstarkte die Zinserhdhungserwartungen der
Markte an die Fed und stlitzte den US-Dollar. Vor diesem
Hintergrund sank der EUR-USD-Wechselkurs in der zwei-
ten Juni-Halfte von 1,16 bis auf ein Jahrestief von 1,13 USD
je EUR.

Aktienmarkt Deutschland

Global haussierten Aktien im 2. Quartal. Viele Indizes in
den USA, Asien und weiteren Emerging Markets erzielten
regelmaBig neue Rekordsténde. Leicht abgeschwacht gilt
das auch fur Europa, allerdings nicht fur den seit rund
einem Jahr seitwarts schwankenden DAX. Das lasst sich
mit den weiterhin im Trend negativen DAX-Gewinnrevisio-
nen begrinden, wahrend die Gewinnprognosen fir ande-
re Indizes (teilweise deutlich) nach oben revidiert wurden.
Die globale Rallye wurde im 2. Quartal vor allem von
Halbleiteraktien und anderen — im DAX geringer gewich-
teten — Profiteuren des KI-Booms befeuert. Zudem ver-
zeichneten mit SAP, Rheinmetall und den Autoherstellern
zahlreiche Unternehmen splrbare Kursverluste. Am 22. Juli
startet die Berichtssaison fur das 2. Quartal. Diese wird fur
die relative sowie fur die absolute DAX-Performance wich-
tig. Das vom Konsens fur 2026 und 2027 erwartete
Gewinnplus von jeweils Uber 10 % sollte perspektivisch
fur solide Kursgewinne des DAX sorgen.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Neuemissionstatigkeit fur Unternehmensanleihen
bewegt sich weiter auf hohem Niveau. Sowohl im Invest-
mentgrade-Bereich als auch im High-Yield-Segment befin-
den sich die Nominale neuer Anleihen zur Jahresmitte auf
Rekordniveau. Nahezu samtliche Neuemissionen werden
stark gezeichnet und kénnen sich trotz nur geringer
Neuemissionspramien im Sekundarmarkt weiter verteu-
ern. Mit leichter Nervositat werden allerdings die zuneh-
menden riesigen Neuemissionen von US-Megatech Firmen
verfolgt. Die Multi-Tranche Emission von Space X (Baa1)
Uber 25 Mrd. USD ist zwar mit mehr als 80 Mrd. USD
stark gezeichnet worden, hat sich aber dennoch im
Sekundarmarkt empfindlich im Spread geweitet. Mit der
beginnenden Sommerpause am Neuemissionsmarkt durf-
ten sich die Spreads an den Kreditmarkten nochmals
leicht einengen.
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Wechselkurs EUR-USD
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Aktienmarktprognose

01.07.2026 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 25.040,28 25.500 26.500 27.500
EURO STOXX 50 6.282,50 6.350 6.400 6.650
S&P 500 7.483,23 7.600 8.000 8.300
Topix 4.011,50 4.050 4.300 4.500

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Emerging Markets
Markte

Die Aufnahme von Friedensverhandlungen zwischen den
USA und Iran hat zu einem deutlichen Ruckgang der
Olpreise gefiihrt. In der Folge sind Anleiherenditen welt-
weit gesunken, wodurch auch die Schwellenldnderrenten-
segmente gestltzt wurden. Schwellenlanderaktien haben
nach einer massiven Rallye zuletzt etwas konsolidiert. Der
Markt bleibt volatil, weil die Bewegung von wenigen
Titeln getrieben wird und besonders in Stidkorea gehebel-
te Produkte Marktbewegungen verstarken. EM-Lokalwah-
rungsanleihen durften in den kommenden Monaten von
der vorsichtigen Haltung vieler EM-Notenbanken gestitzt
bleiben, die um Wahrungsstabilitat bemht sind. Die
Spreads von EM-Hartwahrungsanleihen tendierten seit-
warts, obwohl die Deeskalation im Nahen Osten die Kon-
junkturrisiken fir Schwellenlander verringert hat. Fur eine
weitere Einengung dirften zunachst die treibenden Fak-
toren fehlen. EM-Aktienmarkte dirften in den kommen-
den Monaten vom KI-Boom gestutzt bleiben, doch Sor-
gen um die Rentabilitat neuer Produktionsanlagen, die
maoglicherweise nicht ausgelastet werden, nimmt zu.
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EMBIG Diversified-Spread
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien Uberarbeitet. Die Eintritts-
wahrscheinlichkeit des Basisszenarios haben wir erhoht,
die des Negativszenarios gesenkt.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Friedensverhandlungen zwischen USA und Iran verlau-
fen wechselhaft, aber sind erfolgreich. Schifffahrt durch
StraBe von Hormus kommt in absehbarer Zeit in Gang.
Normalisierung benétigt noch einige Zeit.

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

m Negative Effekte der neuen Geodkonomie auf die Welt-
wirtschaft werden durch erhohte Investitionsaktivitat
ausgeglichen. Technologiewettlauf befeuert die 6kono-
mische Aktivitat. Globales Wachstum bleibt bis 2027
bei rund 3 % pro Jahr.

® Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhdhungen
und weniger Migration belastet US-Konjunktur. Kom-
pensation des Bremseffekts durch positive Impulse der
Investitionen in Klnstliche Intelligenz.

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

m Notenbanken halten mittelfristige Inflationserwartun-
gen im Bereich von 2 % verankert. EZB erhéht moderat
die Leitzinsen, um Inflationsrisiken zu begegnen. Fed
setzt erst 2027 ihre Leitzinssenkungen fort.

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

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

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

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

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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Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 25%)

m Kdmpfe 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.

m Stark steigende Verschuldung von Staaten und Unter-
nehmen [6st Schuldenkrise bzw. sogar Finanzkrise aus.

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

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

m EinfUhrung massiver Handelsbeschrankungen durch die
USA und entsprechende Gegenreaktionen fihren zu
einem globalen Handelskrieg.

® Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage
als Mittel der unkonventionellen Kriegsfihrung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Einfrieren der geo- und handelspolitischen Konflikte
fihrt 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 spirbar steigender
Aktienkurse und Investitionen.

m 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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