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Mehr als 4 Monate Trump — Mehr als 4 Monate Zollchaos

Ausgesetzt bis

9./10. Apr.:
China: 125%
Gegenzoll

China: 34%
Gegenzoll

China: Moderate
Vergeltungszolle

China: Moderate
Vergeltungszélle

20. Januar: Inauguration Day

fur 30 Tage ausgesetzt
(China nicht)

MX, CAN:
Ausnahmen fir rund
die Halfte der Importe

9. Apr.:
Reziproke Zélle
Individuelle
Landerzolle
wieder ausgesetzt
(auf3er China)

Ausnahmen
fur Technik-
produkte

9. Mai:
Abkommen
zwischen
USA und
U]¢

12. Mai:
Abkommen
zwischen
USA und
China

28. Mai:

Bundes-

gericht setzt
Z0lle aulzer
Kraft

Quelle: DZ BANK
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...und was noch in der ,,Pipeline” ist

im Juni?
25% Zoll auf Smartphones
(zuerst nur Apple, dann alle)

Y

auf3erdem, ohne Details:
» Z0lle auf Medikamente,
Halbleiter, Holz und Kupfer
> Zolle gegen Lander, die Ol
aus Venezuela importieren
» NEU: Zolle auf

9. Juli
Moratorium
50% Zolle
gegen EU
lauft aus
] 8. bis 11. Aug.
. 14. Juli Moratorium ,,China-Deal“ endet
7. Juli betrifft nur landerspezifischen

Moratorium EU-

0,
Morz_:ltorlum Gegenzolle lauft Zoll von 24%
reziproke
o aus / evitl.
Zolle lauft et 1
zuséatzliche

Vergeltungszolle

1 1

Flugzeugteile
A 4

im Oktober?

Hafengebihren fur Schiffe unter
chinesischer Flagge oder aus
chinesischer Produktion

Juli August

September

Oktober

|
-
|

20. Januar: Inauguration Day

Lander sollen
Verhandlungs

-vorschlage
vorlegen

Quelle: DZ BANK
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Im Schnitt ist der US-Zoll so hoch wie seit 100 Jahren nicht mehr

Massiver Schlingerkurs in der Zollpolitik

Durchschnittszoll USA in % (historisch)

Durchschnittszoll USA in % (im bisherigen Jahresverlauf 2025)**

60 30
A 9.4. Reziproke Landerzolle 10.4. Léin_derzt‘jlle ausgesetzt
84% China 10% Basiszoll bleibt
50 w o5 125% China
40 /\ 5.4.10% 8.5. UK
l \ Basiszoll L_ﬁ Deal
. 20 \ X \ .
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Quelle: Tax Policy Center, *Schatzung Budget Lab at Yale University, **Berechnung Oxford Economics, DZ BANK
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Stimmung Kippt
Verbraucher beflrchten hohere Inflation, Unternehmen kdmpfen mit Zollchaos

Index Feb. 1966=100 Index, 50=neutrale Grenze
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USA auf dem Weg in die Stagflation
Inflation schmerzt die Verbraucher und belastet den Konsum

USA vor ,Zollbuckel (Inflationsrate in %) US-Wirtschaft in deutlicher Schwéachephase (BIP (Q/Q) in %)
|

BIP-Prognose (J/J):

|
1,0
18 l 2025 2026
0,8 I USA: 1.4% 1.8%
8 A 0.6 I ’ !
; / \ , |
: ~ \ US-Zollbuckel 02
\ A ' I
4 0,0 |
s VIANAL
o 0,2 |
2 AL . I
1 \ /\/ -0,4
v |
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1 Prognose
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Quellen: BEA, BLS, Prognose: DZ BANK
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Positiver Jahresauftakt — Zollstreitigkeiten Gberschatten den Ausblick

Abbremsung der Konjunktur im zweiten Quartal

BIP Q/Q in % BIP Q/Q in %
0.7 “Bip (31y: -: 0,7 5
0,6 0, 0,6 — BIP (J/J):
05 -2026: +1,0% 05 - 2025 -0,1%
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Lohnentwicklung: Tariflohne steigen am aktuellen Rand langsamer
Index der ausgehandelten Tarifléhne bis Q1, INDEED Einschliel3lich April

Index der ausgehandelten Tarifléhne im Euro-Raum, J/J in % Lohnentwicklung bei neuausgeschriebenen Stellen, J/J in %
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i A /A\\ i N

1 RN
0 .\

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—Index ausgehandelter Tariflohne in der EWU ——INDEED Wage Tracker Euro-Raum, gl. 3M

Quelle: EZB, INDEED, DZ BANK
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Inflationsdruck geht erstmal zurlck
Olpreis und schwéchere Lohnentwicklung dampfen Preisauftrieb

Inflationsraten (in %)

mmm= Energie (WB)
mmm Nahrungsmittel (WB)
mmm |ndustrielle Guter (WB)

mmm Dienstleistungen (WB)

—HVPI EWU
- ' Kernrate
2023 2024 2025 2026
Quelle: DZ BANK
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Budgetdefizit steigt deutlich an
Freie Hand fur Verteidigungsausgaben

In Mrd. Euro (L.S.), in Prozent (R.S.)
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3,33’5
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I Budgetdefizite (VGR)

mm Schuldenbremse (Bund +
Lander, je 0,35%)

mm Kreditfinanzierte
Verteidigungsausgaben

== Annahmen zum
Sondervermoégen Infrastruktur

——Defizit (R.S.)

Quelle: DZ BANK, Bloomberg
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Der Ruckgang der Schuldenstandsquote endet
Annahmegemald 2% Inflation

-

In Prozent
85
—— Schuldenstandsquote
80 .- 80
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S e T ----2% Wachstum
_________________________ 73
70 e e
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¥_ ----------
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Quelle: DZ BANK, Bloomberg
1 k' DZ BANK

Die Initiativbank



Flr kraftige Fed-Zinssenkungen nur begrenzter Spielraum

Geplante Zolle treiben Inflation nach oben

Fed Leitzinsprognose (in Prozent)
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5,0 . =
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK m DZ BANK
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EZB-Leitzinserwartungen schwanken sehr stark
Marktakteure haben Leitzinsniveau von 1,75% im Blick

Impliziter Zins 3M-Euribor-Future in Prozent

3,50

3,25

3,00

2,75
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Leitzinsniveau nunmehr in der Mitte des ,,neutralen Bereichs*
EZB wird vorsichtiger

in Prozent

5 u

4 Restriktiver geldpolitischer Bereich -

Expansiver geldpolitischer Bereich

2022 2023 2024 2025

——EZB Einlagesatz —Bandbreite des neutralen Leitzins (EZB-Schéatzung)

(f:elle: Bloomberg; DZ BANK m DZ BAN K
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EZB auf vorsichtigem Zinssenkungskurs
Neutrales Leitzinsniveau im Visier — Einlagesatz durfte auf 1,75% gesenkt werden

EZB Leitzinsprognose (in Prozent) EZB Ankaufprogramme / Bilanz (in Milliarden Euro)
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10J Bundrendite: Kurzfristig Seitwartsentwicklung erwartet
Im Spannungsfeld zwischen Konjunktursorgen und Schuldenpaket

In Prozent
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EUR-USD: Prognose
USD leidet zunehmend unter Vertrauensverlust (und Trump!)

US-Dollar je Euro
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Krisen gibt es immer — aber ,,auf Regen folgt immer Sonnenschein® oy
Langfristig wird die Beteiligung an unternehmerischem Kapital belohnt

Entwicklung der Aktienmarkte*

4.050
S&P 500
—DAX —S&P 500 +3.210%
US-Wahl
1.350 Eskalation
Nahos
DAX
+1.242%
Ukraine-Krieg
Olpreis
450 Brexit kollabiert COVID-19
_ Europaische
Rezessio . . Rezession Schuldenkrise
Finanzkrise
150 LTCMm-/  9/11 US-Hausermarkt
Russland-Krise kollabiert
Asiatische 2. Irakkrieg Lehman-Pleite
Wahrungskrise
1. Irakkrieg
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Quelle: Bloomberg, DZ BANK, *Indexiert (01/1990=100), inkl. Dividenden
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Aktienprognosen im Uberblick
Das Hin und Her bei den US-Zdllen geht weiter — Volatilitat dirfte vorerst anhalten

—

S&P 500
09.06.2025 6.006
31.12.2025 5.700

30.06.2026 6.300

Euro Stoxx 50

09.06.2025 5.422
31.12.2025 5.400
30.06.2026 5.900

DAX
09.06.2025 24.174

31.12.2025 23.000
30.06.2026 25.000

MSCI Welt
09.06.2025 3.919

L "3 / 31.12.2025 3.650
30.06.2026 4.000

¥

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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DZ Research auf LinkedIn und als Podcast .@
Wo immer, wann immer — kompetente und vielfaltige Analysen

DZ Research

Mehrwert Wissen — die Expertinnen
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[w] " PN DZ Research Podcast
" 3 DZ Research  |GGG—.

Quelle: DZ BANK
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¥

Von A wie Aktienstrategie bis Z wie Zinsentwicklung

N

()

§ iy
)

Quelle: https://dzresearchblog.dzbank.de/content/dzresearch/de/startseite.html m DZ B AN K
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https://dzresearchblog.dzbank.de/content/dzresearch/de/startseite.html

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Européischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein Dokument auch fur Privatkunden in der Bundesrepublik
Deutschland oder in Osterreich freigegeben.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanzanalyse* bezeichnet, gelten fur seine Verteilung gemafR den Nutzungsbeschrénkungen in den Pflichtangaben die folgenden ergédnzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlie3lich von der DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, ,expert investors‘ und / oder ,institutional investors‘ weitergegeben und
von diesen genutzt werden.

Finanzanalysen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung nach den Pflichtangaben die folgenden ergédnzenden Bestimmungen:

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.

Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich tber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehérde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise vervielféltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und
Nutzungsrechte, auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK. Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite
oder Daten, auf welche von dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestétigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder Verwendung dieser Daten
entstehen koénnten.

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden. Einschatzungen,
insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte an-gegeben werden, kdnnen mdéglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren ein-
treten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlielich: Markt-volatilitaten, Branchenvolatilitdéten, MaRnahmen des Emittenten oder Eigentiimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfigbarkeit von
vollstandigen und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spéter eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stutzt, nachteilig auswirken kénnen. Die gegebenen Einschétzungen sollten
immer im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fir es relevanten Branchen und insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trifft
keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger missen sich selbst Giber den laufenden Geschéftsgang und etwaige Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren. Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlage-
empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben Uber das Investitionsobjekt zu verdffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsétzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewéhrleistungen oder
Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen tbernehmen eine Haftung fur Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der
Verteilung und / oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

5. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Investmentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils
geltenden Aufsichtsrechts ferner Informationen fiir Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen. Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-, Wertpapier- oder
sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschéfts beteiligt sein kénnen. Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter konnten méglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder
Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage fir einzelne Anleger nicht oder
nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegenuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte
Einschéatzung der Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kdnnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geéndert werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhéangige Bewertung der
entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittenten oder dritter
Parteien Uberein. Eine (Investitions-)Entscheidung beziiglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhéngiger Investmentanalysen und Verfahren sowie
anderer Analysen, einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei Inren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen, MaRgaben und Regelungen als fiir sich rechtlich
ausschlief3lich verbindlich.
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Ergénzende Information von Markit Indices Limited

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter (ibernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern
der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegentiber dem Empfanger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige oder unvollstédndige Informationen in den
IHS Markit-Daten oder fiir daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem spéateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrénkung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegentber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlielich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung
(einschlief3lich Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder
sonstigen Schlussfolgerungen oder Handlungen Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmaRig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergénzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics
Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Giitesiegels fur Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschéatzung des ESG-Modells wird im Wesentlichen aus Daten und

Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum ESG-Modell kdnnen in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen werden.

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Gutesiegel fir Nachhaltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen Anspruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der
Verordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 {iber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020
{iber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie*) erhebt.

Ergénzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH

Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der ,Index*) und die darin enthaltenen Daten und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter
Informationen beteiligt und tbernehmen keinerlei Gewahrleistung und schlieBen jegliche Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat und Eignung fiir einen beliebigen
Zweck — fur jegliche gemeldeten Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Stérungen des Index oder der darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehdrenden Daten ist nicht gestattet.
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