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Noch vor einem Monat waren wir davon ausgegangen, 
dass die nächste Leitzinsänderung der US-Notenbank 
Fed eine Zinssenkung in den ersten Monaten des kom-
menden Jahres sein würde. Doch inzwischen zeichnet 
sich immer deutlicher ab, dass es schon im September 
2026 zu einer Erhöhung des US-Leitzinses kommen dürf-
te. Der neue Fed-Chef Kevin Warsh hat beim geldpoliti-
schen Symposium in Jackson Hole Ende August in über-
raschender Klarheit die Bereitschaft der US-Notenbank 
signalisiert, die Leitzinsen anzuheben, da die Inflation 
hartnäckig über dem Notenbankziel verharre. Die Kom-
munikation von Warsh ist allerdings grundsätzlich weni-
ger eindeutig als die seiner Vorgänger. Daher herrscht 
recht große Unsicherheit bezüglich der weiteren geldpo-
litischen Perspektiven. Ob es bei einer Leitzinserhöhung 
bleiben wird, oder ob es im Prognosezeitraum zwei oder 

drei werden, darüber wird jetzt fleißig spekuliert. Seit der 
Amtsübernahme Warshs im Mai sind die Renditen an den 
Anleihemärkten weiter gestiegen, wenngleich er die Zwei-
fel an der Unabhängigkeit der Fed wie auch an seiner Hal-
tung zur Geldwertstabilität erfolgreich zerstreut hat. Die 
Europäische Zentralbank hat im Gegensatz zur Fed schon 
im Juni auf die erhöhten Inflationsrisiken reagiert und eine 
erste Zinserhöhung vorgenommen. Im September wird sie 
wohl einen zweiten Schritt nach oben folgen lassen. 

An den Aktienmärkten scheint man mit höheren Zinsen 
noch ganz gut umgehen zu können. Problematisch würde 
dort der Zinsanstieg erst bei einer spürbaren Eintrübung 
des konjunkturellen Ausblicks. Doch bislang ändern die 
erratische Zollpolitik von US-Präsident Trump und die nach 
wie vor nur höchst eingeschränkt befahrbare Straße von 
Hormus nichts daran, dass die Weltwirtschaftsleistung in 
diesem und im kommenden Jahr laut unserer Prognose um 
stabile 3 % zulegen wird. Die Anpassungsfähigkeit der 
Wirtschaft ist bemerkenswert, und die starken Umsatz- 
und Gewinnentwicklungen der US- und auch der europäi-
schen Unternehmen bestätigen diese Einschätzung. Daher 
dürften die Unternehmen die wenigen von uns erwarteten 
Leitzinserhöhungen ganz gut verkraften, sodass wir bis 
Jahresende in der Tendenz höhere Aktienindizes und aus-
kömmliche Anleihekupons erwarten.   



Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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Konjunktur Industrieländer  
 
Deutschland

Die aktuellen Stimmungsindikatoren versprechen viel für 
die deutsche Konjunktur, egal ob Finanzmarktanalysten 
oder Unternehmen befragt wurden. Doch die „harten“ 
Konjunkturindikatoren tun sich noch schwer, dieses Kon-
junkturversprechen zu erfüllen. Der Einzelhandelsumsatz 
ist im Juli stark zurückgegangen, unter anderem wegen 
des Endes des Tankrabatts und der Hitzewelle. Von der 
Produktion sind wohl aufgrund des Niedrigwassers im Juli 
und August ebenfalls eher bremsende Effekte ausgegan-
gen. Bleibt also für die Sommermonate vor allem die 
Hoffnung, dass die Exportlokomotive die Konjunktur wei-
ter angeschoben hat.       

Prognoserevision: Konjunktur: Aufwärtsrevision für 
2026 und 2027. Inflation: Aufwärtsrevision für 2026  
und 2027. 

Euroland

Die ersten Stimmungsindikatoren für das dritte Quartal sind 
wieder auf die Niveaus vom Jahresanfang gestiegen. Die 
Erholung vom Schock durch den Nahost-Krieg ist also im 
Gang. Sie ist auf Länderebene sowie mit Blick auf die Wirt-
schaftsbereiche breit basiert, allerdings mit unterschiedli-
chen Geschwindigkeiten. Während die Niederlande im 
August unter den fünf größten Ländern der EWU den ewi-
gen Spitzenreiter Spanien beim von der EU-Kommission 
ermittelten Wirtschaftsvertrauen abgelöst haben, trägt 
Deutschland weiterhin die „rote Laterne“. Die Preisent-
wicklung bleibt ein Bremsklotz für die europäische Wirt-
schaft. Im August erreichte die Inflationsrate in Euroland 
mit 3,3 % den höchsten Stand seit Herbst 2023.

Prognoserevision: Aufwärtsrevision der BIP- und  
Inflationsprognose. 

USA

Ein schwacher Arbeitsmarktbericht für Juli sowie gegen-
über dem Vormonat unveränderte Konsumausgaben der 
privaten Haushalte trübten in den vergangenen Wochen 
die Wachstumseinschätzungen etwas ein. Demgegenüber 
überraschten die Investitionsindikatoren sowie diesbezügli-
che Stimmungsindikatoren der Unternehmen positiv. 
Gemessen am Deflator der privaten Konsumausgaben 
ohne Nahrungsmittel und Energie war die monatliche Preis-
dynamik in den Monaten Juni und Juli zwar schwächer als 
zu Beginn des Jahres. Gleichwohl waren auch diese Preis-
anstiege nicht ausreichend schwach, um mittelfristig eine 
Einhaltung des Inflationsziels zu gewährleisten. Wir haben 
daher unsere Inflationsprognose für das kommende Jahr 
etwas nach oben angepasst, was den Konjunkturausblick 
leicht schmälert.

Prognoserevision: BIP-Prognose: Abwärtsrevision 2027; 
Inflationsprognose: Aufwärtsrevision 2027. 



Quelle: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank
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Märkte Industrieländer

Europäische Zentralbank  /  Geldmarkt

Für die bevorstehende EZB-Ratssitzung am 10. September 
erwarten wir eine weitere Anhebung des Einlagensatzes 
um 25 Basispunkte. Nachdem die Notenbanker ihre Ent-
scheidung vom 23. Juli als eine Art Zinspause beschrieben 
haben, ist die erhoffte Verbesserung des Inflationsaus-
blicks ausgeblieben. Dennoch dürften sie nach wie vor 
unterschiedlicher Auffassung sein, wieviel an weiterer 
Straffung notwendig ist. Eine Fraktion argumentiert, dass 
die Inflation für längere Zeit über dem Zielwert von 2 % 
liegen wird. In Kombination mit dem resilienten Wachstum 
könne dies zu Zweitrundeneffekten in der Lohnentwick-
lung führen. Eine Mehrheit der Ratsmitglieder scheint eine 
rein präventive Erhöhung der Leitzinsen jedoch abzuleh-
nen und bevorzugt ein weiterhin datenabhängiges Vorge-
hen. Ein nachlassender Lohndruck und eine nur begrenzte 
Weitergabe der gestiegenen Energiekosten dürften den 
Ausschlag geben, den Einlagensatz ab September für  
längere Zeit auf dem Niveau von 2,50 % zu belassen, um 
das Abebben des Energiepreisschocks abzuwarten.

Rentenmarkt Euroland

Die Renditen von Bundesanleihen haben in den vergan-
genen Wochen ihren Anstieg fortgesetzt. Wichtigste 
Triebfeder hierfür war am kurzen Ende die Erwartung 
weiterer Leitzinserhöhungen durch die EZB, während am 
langen Ende auch das kräftige Wachstum der Weltwirt-
schaft, langfristige Inflationssorgen und die Aussicht auf 
eine weiter steigende Staatsverschuldung eine Rolle 
gespielt haben. Unseres Erachtens haben die Marktteil-
nehmer ihre Inflations- und Leitzinserwartungen mittler-
weile zu stark nach oben korrigiert. Die Datenveröffentli-
chungen der kommenden Monate dürften zum 
Ausdruck bringen, dass die Inflation im nächsten Jahr 
wieder zurückgehen wird und die EZB die Geldpolitik 
nicht mehr allzu weit straffen muss. Wir rechnen deshalb 
mit einer Erholung von Bundesanleihen, die auch stark 
auf die längeren Laufzeitbereiche ausstrahlt.

Prognoserevision: Etwas höhere Renditeverläufe.



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

Zwei US-Ereignisse haben den EUR-USD-Wechselkurs im 
August sichtlich bewegt. Zunächst geriet der US-Dollar 
Mitte August unter Verkaufsdruck (Anstieg des Wechsel-
kurses von 1,155 bis auf 1,17 USD je EUR). Der Auslöser 
hierfür war die Ankündigung des US-Finanzministeriums, 
seine Liquiditätsrückkäufe von langlaufenden US-Treasu-
ries zu erhöhen. Dies führte zu rückläufigen US-Renditen 
und wurde auch als Signal der Unzufriedenheit des US-Fi-
nanzministeriums mit den hohen Renditeniveaus am lan-
gen Ende der Zinskurve interpretiert. Unzufrieden, und 
zwar mit der erhöhten US-Inflation, zeigte sich Ende 
August auch der neue Fed-Chef Warsh beim Noten-
banksymposium in Jackson Hole. An den Märkten festigte 
dies die Leitzinserhöhungserwartungen an die Fed und 
stützte den US-Dollar (Rückgang des Wechselkurses auf 
1,16 USD je EUR). 

Aktienmarkt Deutschland

Der DAX profitierte im August von einer erfreulichen 
Berichtssaison für das zweite Quartal, einer Belebung der 
Einkaufsmanagerindizes und überraschend guten Kon-
junkturdaten. Daraufhin investierten Anleger verstärkt in 
Zykliker und den MDAX. Zudem ließ die globale Erholung 
bei Softwareaktien SAP kräftig ansteigen, sodass der DAX 
trotz der anhaltenden Unsicherheit um den Nahen Osten 
und die Energiepreise neue Rekordstände erreichte. In den 
kommenden Wochen werden diese ein Thema bleiben, 
ebenso wie der aktuell im Fokus stehende globale Zinsan-
stieg. Saisonal gesehen waren September und Oktober in 
den letzten Jahren häufig herausfordernd. Ab Ende Okto-
ber sollten dann die Saisonalität und vor allem die verbes-
serte Gewinndynamik der deutschen Unternehmen den 
DAX wieder unterstützen. Die mittel- und längerfristigen 
Perspektiven sind dank robuster Weltwirtschaft und inter-
nationaler Ausrichtung der Unternehmen gut. Nebenwer-
te bleiben interessant.  

Prognoserevision: Aufwärtsrevision der Prognosen für 
alle Zeiträume.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Neuemissionstätigkeit von EUR Corporates ist im 
Hochsommer deutlich zurückgefahren worden, blieb 
aber vor allem durch „Reverse Yankees“ (US-Corporates 
in Euro) ständig präsent. Ab Mitte August sind dann 
auch wieder europäische Unternehmen verstärkt auf den 
Markt zurückgekehrt. Anfänglich sind die Deals etwas zu 
scharf gepreist worden und blieben daher in der Perfor-
mance zurück. Mittlerweile werden neue Anleihen aber 
dank attraktiverer Spreads gut aufgenommen. Die her-
vorragende Berichtssaison zum zweiten Quartal in den 
USA und mit Abstrichen auch in Europa hat den Markt 
weiterhin gut unterstützt. Die jüngsten neuen Kampf-
handlungen im Nahen Osten verbunden mit weiter 
anziehenden Renditen aufgrund zunehmender Inflati-
onssorgen drücken die Stimmung allerdings aktuell ein 
klein wenig.



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

Märkte

Schwellenländeranleihen haben sich trotz eines erneuten 
Ölpreisanstiegs und zunehmender Leitzinsanhebungser-
wartungen in den USA weitgehend stabil gezeigt. Schwel-
lenländeraktien konnten erneut von der guten Entwick-
lung der technologiegetriebenen Märkte in Südkorea und 
Taiwan profitieren. Geopolitisch dominieren weiterhin die 
Risiken, da im Nahen Osten eine Verhandlungslösung 
nicht in Sicht ist und im Krieg zwischen Russland und der 
Ukraine eine Eskalation zu beobachten ist. Gleichzeitig 
nimmt das Risiko eines Handelskonflikts zwischen der 
Europäischen Union und China zu. All diese Themen sind 
in der Tendenz belastend, doch sie dürften auch weiterhin 
nicht durchschlagend genug sein, um die Weltwirtschaft 
von ihrem soliden Wachstumskurs abzubringen. Schwel-
lenländeranleihen und -währungen dürften auch in den 
kommenden Monaten von einer leicht restriktiven Aus-
richtung der Geldpolitik in vielen Emerging Markets 
gestützt bleiben. EM-Aktien profitieren weiterhin von der 
guten Stimmung für Technologiewerte, wobei die hohe 
Konzentration der Performancebeiträge auf wenige Titel 
zur Vorsicht mahnt.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht überarbeitet. Die Ein-
trittswahrscheinlichkeiten haben wir unverändert gelassen. 
 
Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

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

	ƕ�Globales Wachstum bleibt bis 2027 bei rund 3 % pro 
Jahr. Negative Effekte der neuen Geoökonomie auf die 
Weltwirtschaft werden durch erhöhte Investitionsaktivi-
tät ausgeglichen. Technologiewettlauf befeuert die öko-
nomische Aktivität. 

	ƕ �Friedensverhandlungen zwischen USA und Iran verlau-
fen wechselhaft. Schifffahrt durch Straße von Hormus 
kommt schleppend wieder in Gang, allerdings nicht so 
störungsfrei wie vor dem Angriff der USA auf Iran.

	ƕ �Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhöhungen 
und weniger Migration belastet US-Konjunktur. Kom-
pensation des Bremseffekts durch positive Impulse der 
Investitionen in Künstliche Intelligenz. 

	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 halten mittelfristige Inflationserwartun-
gen im Bereich von 2 % verankert. EZB und Fed beob-
achten wachsam die gestiegenen Inflationsraten und 
reagieren bei Bedarf mit Leitzinserhöhungen.

	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 
stärkere 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 Verteidigungsausgaben. 

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

Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

	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 Region 
systematisch auszuschalten.

	ƕ�Stark steigende Verschuldung von Staaten und Unter-
nehmen löst Schuldenkrise bzw. sogar Finanzkrise aus.

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

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

 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.


