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Militarische Eskalation im Nahen Osten

Die militdrische Eskalation im Nahen Osten am vergangenen Wochenende stellt

zu Beginn dieser Woche alles andere in den Hintergrund. Fiir Wirtschaft und Fi-
nanzmadrkte ist vor allem von Bedeutung, dass die StraRe von Hormus im Augen-

blick aus gutem Grund kaum genutzt wird. Dies dirfte kurzfristig eine starke . . ‘
Verteuerung von Rohdl nach sich ziehen. Es besteht eine gewisse Gefahr einer
langer andauernden Beeintrachtigung der Handelsstrome. Durch die Meerenge
wird mit Giber 20 Mio. Fass téglich rund ein Fiinftel des weltweiten tdglichen
Olhandels bzw. ein Drittel des iiber Seewege gehandelten Ols transportiert. Wie
stark der Olpreis letztlich ansteigen und wie lange die Beeintrichtigung der
HandelsstraRe anhalten wird, 1dsst sich im Moment nicht abschétzen. Neben 01
ist auch der Erdgasmarkt betroffen, denn ein nennenswerter Anteil der globalen
LNG-Lieferungen u.a. aus Katar wird ebenfalls durch die Meerenge transportiert.

Im Verlauf der vergangenen Handelswoche waren die Marktakteure noch damit
beschéftigt, die Entscheidung des Obersten Gerichtshofs in den USA zu verdau-
en, der einen GroRteil der im vergangenen Jahr eingefiihrten Zélle fiir rechts-
widrig erklart hat. Ein erstes Aufatmen wich der Uberzeugung, dass Zélle - trotz
hoherer rechtlicher Hiirden — weiterhin ein Mittel der US-Regierung bleiben
dirften, um ihre geopolitischen Interessen offensiv durchzusetzen.

In dieser Woche werden die Konjunkturindikatoren hinter den Nachrichten zur
Lage im Nahen Osten verblassen. Nennenswert sind aber die Verdéffentlichungen
der Verbraucherpreise aus dem Euroraum und des US-Arbeitsmarktberichts.
Zudem beginnt in dieser Woche der Nationale Volkskongress in China. Das Wirt-
schaftswachstumsziel diirfte leicht gesenkt werden auf eine Spanne von 4,5 %
bis 5,0 %. Im neuen Fiinfjahresplan soll neben wirtschaftlicher Stabilitdt insbe-
sondere der technologische Fortschritt im Zentrum stehen.

Top-Termine

Dienstag 03.03. Euroraum Verbraucherpreise (Februar)

Mittwoch 04.03. USA Broadcom Inc (Quartalszahlen)
Donnerstag 05.03. China Beginn des Nationalen Volkskongresses
Donnerstag 05.03. Deutschland Deutsche Post AG (Quartalszahlen)
Freitag 06.03. Deutschland Auftragseingang Industrie (Januar)

Freitag 06.03. USA Arbeitsmarktbericht (Februar)
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Aktien
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Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein verlassli-
cher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Zwar ist die Grundstimmung an den Aktienmaérkten weiterhin gut, doch unter
der Oberflache gibt es viel Bewegung, vor allem aufgrund der von der KI-Revo-
lution ausgehenden Sorgen. US-Softwareaktien korrigierten im Februar erneut
kraftig und driickten damit leicht auf den S&P 500 und deutlicher auf den
Nasdaq 100. Hingegen legte der gleichgewichtete S&P 500 klar zu, DAX und
STOXX sogar etwas stdrker. Mit Abstand am erfolgreichsten waren allerdings
erneut Aktien aus Japan und aus den Emerging Markets. In dieser Woche
richtet sich der Blick der Anleger — jenseits der Entwicklungen im Nahen Osten
—auf die Quartalszahlen von Broadcom. Spannend wird, ob der NVIDIA-Kon-
kurrent die Marktsorgen iiber das langfristige Wachstum etwas beruhigen
kann. Aus dem DAX berichten diese Woche sieben Unternehmen mit knapp

11 % des Indexwertes.

Schlusskurs vom Verdnderung in % gegeniiber

Einheit
27.02.26 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
DAX Indexpunkte 25284 0,1 1,6 12,1 3,2
EURO STOXX 50 Indexpunkte 6138 0,1 2,4 12,2 6,0
S&P 500 Indexpunkte 6879 -0,4 -1,4 17,4 0,5
TOPIX Indexpunkte 3939 3,4 10,5 43,9 15,5
MSCI World Indexpunkte 4557 0,0 -0,1 21,0 2,9
VDAX (Volatilitatsindex) Indexpunkte 19 2,2 10,5 -1,3 25,4

Quelle: Bloomberg, DekaBank. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlassli-
cher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Die vergangene Woche verlief bei Bundesanleihen erneut relativ ruhig, und die
Renditen drifteten weiter schrittweise nach unten, am kurzen wie auch am
langen Ende. Franzésische Anleihen (OAT) setzten ihre Outperformance fort.
Auf Wochensicht engte sich der OAT-Bund-Spread weiter ein. Auffallig ist die
Entwicklung beim iTraxx. Wahrend der Aktienindex STOXX 600 seit Mitte
Januar regelmé&Rig neue Rekorde markierte und damit eine hohe Risikofreude
am Markt signalisierte, weiteten sich die Spreads von iTraxx Main und Cross-
over schrittweise von 50 auf 55 bzw. von 240 auf 260 Basispunkte aus und
sandten damit eine zunehmende Vorsicht der Marktteilnehmer. Staatsanleihen
konnten in der vergangenen Woche Unternehmensanleihen, High Yield-
Anleihen und Covered Bonds outperformen. US-Staatsanleihen beendeten den
Februar mit der besten Monatsperformance seit einem Jahr.

Schlusskurs vom Verdnderung in Basispunkten gegeniiber

Einheit A .
27.02.26 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Bundesanleihen, 2 Jahre % p.a. 2,00 -6,0 -9,0 -3,0 -10,0
Bundesanleihen, 5 Jahre % p.a. 2,25 -9,0 -16,0 9,0 -20,0
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2,65 -8,5 -17,4 23,1 -19,4
Bundesanleihen, 30 Jahre % p.a. 3,32 -8,0 -17,0 62,0 -15,0
US-Treasuries, 2 Jahre % p.a. 3,38 -10,0 -15,0 -69,0 -9,0
US-Treasuries, 5 Jahre % p.a. 3,51 -14,0 -30,0 -58,0 -22,0
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 3,97 -11,0 -27,0 -32,0 -21,0
US-Treasuries, 30 Jahre % p.a. 4,64 -8,0 -19,0 8,0 -20,0

Quelle: Bloomberg, DekaBank. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Rohstoffe / Wahrungen / Geldmarkt

Rohdlpreis (Sorte Brent, US-Dollar je Fass)
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Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Goldpreis (Euro bzw. US-Dollar je Feinunze)
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Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Am Olmarkt sind die Preise bereits Ende vergangener Woche aus Sorge vor einer militéritschen Eskalation im Nahen Osten an-
gestiegen, die am Wochenende dann tatsachlich eintrat. Ausschlaggebend ist in erster Linie die faktische kurzzeitige Nicht-
Nutzbarkeit der StraBe von Hormus. Die Meerenge ist ein zentraler Transportweg fir Rohol. Eine Ausweichmdglichkeit Uiber
Pipelines besteht nur fur einen geringen Anteil der sonst Giber den Meerweg transportierten Menge. Auch der Erdgasmarkt ist
betroffen, denn rund ein Flinftel der weltweiten LNG-Lieferungen u.a. aus Katar werden ebenfalls durch die Meerenge transpor-
tiert. Auch der Goldpreis stieg im Zuge der militdrischen Eskalation zum Wochenbeginn an.
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Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Wechselkurs EUR-CHF
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Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Schlusskurs vom

Verdnderung gegeniiber

Einheit A .
27.02.26 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Widhrungen und Rohstoffe Verinderung in %
EUR-USD USD 1,18 0,3 -1,0 12,7 0,5
EUR-CHF CHF 0,91 -0,4 -1,5 -3,5 -2,4
Rohdl Brent USD/Barrel 72,5 1,0 7.3 -2,1 19,1
Erdgas (Dutch TTF) Euro/MWh 32,0 -0,2 -17,5 -28,9 13,5
Gold USD/Feinunze 5231 3,4 3,0 81,4 20,9
Gold EUR/Feinunze 4429 3,2 4,2 59,9 20,1
Geldmarkt Verdnderung in Basispunkten
€STR (Overnight) % p.a. 1,94 0,3 0,1 -73,1 1,4
Euribor 3 Monate % p.a. 2,01 -1,1 -2,6 -47,2 -1,3

Quelle: Bloomberg, DekaBank. Bitte beachten Sie: Die frilhere Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Prognoseiibersicht
Auszug aus ,,Volkswirtschaft Prognosen* Februar 2026

Die Prognosen des Makro Research werden in der Publikation ,Volkswirtschaft Prognosen* veroffentlicht.
Die ndchste Aktualisierung erfolgt am Freitag, den 06.03.2026. Die jeweils aktuelle Fassung finden Sie unter:
https://www.deka.de/globaldownload/de/deka-gruppe/research/newsletter/maerkte/Volkswirtschaft Prognosen.pdf

Aktienmarkte Stand . Prognpse (Indexpunkte) )
06.02.2026 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX 24.721 26.500 27.000 27.000
MDAX 31.663 35.000 36.000 36.000
EURO STOXX 50 5.998 6.150 6.300 6.300
S&P 500 6.932 7.300 7.400 7.600
DOW JONES 50.116 51.400 52.100 53.500
TOPIX 3.699 3.600 3.700 3.900
MSCI World Climate Change ESG 2.636 2.750 2.770 2.780
Select CTB 4,5 % Decrement Index
Zinsen Stand . Prggnose (% p.a.) )
06.02.2026 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EZB-Einlagensatz 2,00 2,00 2,00 2,00
3 Monate (EURIBOR) 2,00 2,05 2,10 2,15
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,09 2,10 2,15 2,15
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,84 2,80 2,80 2,70
USA Fed Funds Rate 3,50-3,75 3,50-3,75 3,25-3,50 3,00-3,25
Overnight (SOFR) 3,65 3,61 3,36 3,11
US-Treasuries, 2 Jahre 3,50 3,50 3,40 3,40
US-Treasuries, 10 Jahre 4,21 4,10 4,00 3,75
- Stand Prognose
Rohstoffe und Wahrungen 06.02.2026 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EUR-USD 1,18 1,18 1,19 1,20
EUR-CHF 0,92 0,93 0,94 0,95
Rohél WTl in USD 63,6 60 62 64
Rohél Brent in Euro 60,1 53 54 55
Gold in USD 4.964,4 4.850 4.800 4.930
Gold in Euro 4.201,7 4.110 4.030 4.110
. Prognose (% ggii. Vorjahr)
Konjunktur 2025 2026 2027
Deutschland Bruttoin?andsprodukt 0,2 1,0 1,6
Inflation (HVPI) 2,3 2,3 2,1
Euroland Bruttoinlandsprodukt 1,4 1,3 1,4
Inflation (HVPI) 2,1 1,8 2,1
USA Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,5 2,2
Inflation 2,7 2,5 1,9
Welt Bruttoinlant.isprodukt 3,4 3,2 3,2
Inflation 3,7 3,1 2,9

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank (Prognosestand: 09.02.2026).

Bitte beachten Sie:
Die friihere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verldsslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Tabellenanhang Wertentwicklung:

DAX
von 27.02.2018  27.02.2019  27.02.2020  27.02.2021  27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025
Wertentwicklung bis 27.02.2019  27.02.2020  27.02.2021 27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025 27.02.2026
-8,0% 7.7% 11,5% 5,7% 5,6% 14,1% 28,4% 12,1%
EURO STOXX 50
von 27.02.2018  27.02.2019  27.02.2020  27.02.2021  27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025
Wertentwicklung bis 27.02.2019  27.02.2020  27.02.2021 27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025 27.02.2026
-5,1% 5,3% 5,2% 9,2% 7,0% 15,0% 12,0% 12,2%
S&P 500
von 27.02.2018  27.02.2019  27.02.2020 27.02.2021 27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025
Wertentwicklung bis 27.02.2019  27.02.2020  27.02.2021  27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025  27.02.2026
1,8% 6,7% 27,9% 15,0% -9,2% 27,5% 15,4% 17,4%
TOPIX
von 27.02.2018  27.02.2019  27.02.2020 27.02.2021 27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025
Wertentwicklung bis 27.02.2019  27.02.2020  27.02.2021 27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025 27.02.2026
-9,5% -3,2% 18,9% 0,6% 6,2% 34,4% 2,2% 43,9%
MSCI World
von 27.02.2018  27.02.2019  27.02.2020  27.02.2021  27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025
Wertentwicklung bis 27.02.2019  27.02.2020  27.02.2021  27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025  27.02.2026
-2,3% 4,1% 25,2% 9,3% -8,7% 22,4% 13,1% 21,0%
Rohdlpreis Brent
von 27.02.2018  27.02.2019  27.02.2020 27.02.2021 27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025
Wertentwicklung bis 27.02.2019  27.02.2020 27.02.2021  27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025  27.02.2026
-0,4% -21,4% 26,7% 48,1% -15,8% 1,5% -11,5% -2,1%

Goldpreis (US-Dollar)

von 27.02.2018  27.02.2019  27.02.2020  27.02.2021  27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025
Wertentwicklung bis 27.02.2019  27.02.2020  27.02.2021  27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025  27.02.2026
0,2% 24,5% 5,4% 9,2% -3,7% 11,9% 41,8% 81,4%
Goldpreis (Euro)

von 27.02.2018  27.02.2019  27.02.2020  27.02.2021  27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025
Wertentwicklung bis 27.02.2019  27.02.2020  27.02.2021  27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025  27.02.2026
7,7% 29,0% -4,6% 17,8% 2,2% 9,4% 47,7% 59,9%

Erdgas (Dutch TTF)
von 27.02.2018  27.02.2019  27.02.2020  27.02.2021  27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025
Wertentwicklung bis 27.02.2019  27.02.2020  27.02.2021  27.02.2022  27.02.2023  27.02.2024  27.02.2025 27.02.2026

-8,2% -49,6% 76,9% 501,6% -49,9% -48,4% 84,2% -28,9%




2. Mdrz 2026
Seite 6

Makro Research
Markte im Fokus

Redaktionsschluss: 02.03.2026
Nachste Ausgabe: 09.03.2026

Herausgeber:

Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater:
Tel.(069) 71 47 - 23 81
E-Mail: ulrich.kater@deka.de

Impressum:
https://deka.de/deka-gruppe/impressum

Disclaimer:

Diese Darstellungen inklusive Einschdtzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fiir irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersen-
dung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und
zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschdtzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht Giberpriifbaren, allgemein zugéngli-
chen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstdndigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, ein-
schlieBlich der rechtlichen Ausflihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschat-
zungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kénnen. Jeder
Empfanger sollte eine eigene unabhdngige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere
wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhdngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhdngig fachlich beraten zu las-
sen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der recht-
lichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung
sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verldsslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese
Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die
DekaBank vervielfdltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

DekaBank
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GrolRe GallusstralRe 14
60315 Frankfurt
Postfach 11 05 23
60040 Frankfurt
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