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Roholpreis erneut bei uber 80 US-Dollar je Barrel (Brent) €,
Spannungen zwischen den Kriegsparteien halten an

StralRe von Hormus: Anzahl der Durchquerungen nimmt vorsichtig zu

Rohdlpreis (in USD je Barrel): Perspektivisch im Bereich um 80 USD
125

160
| |
140 115
120 105
100 95
80
85 ﬂ A
60 ry | |
75
40 °
" \ Ui
0 o |.||||IIIHII.|.”|1|.l‘.m..|h|..||,|. bbb "I \ 55 | | |
01.26 02.26 03.26 04.26 05.26 06.26 07.26 2024 2025 2026 2027
mTanker  ®(Trocken) Frachtschiffe —Rohodlpreis (Brent) e DZ Prognose
Quellen: Bloomberg, DZ BANK
k"1 DZ BANK

3

Die Initiativbank



Konjunkturelle Bremsspuren in Europa sichtbar g
Deutschland befindet sich wohl mitten in einer kurzzeitigen technischen Rezession

Euroraum: L.S.: BIP (Q/Q in %); R.S.: Einkaufsmanagerindex (Punkte) = Deutschland: L.S.: BIP (Q/Q in %); R.S.: Einkaufsmanagerindex (Pkt.)
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Europaische Zentralbank und US-Notenbank warten erstmal ab

Hoéhepunkt der Inflationsrate (in %, J/J) wohl Uberschritten Fed ausreichend restriktiv; legt die EZB nochmal nach? (Leitzinsen in %)
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Rentenmarkt: Staatsanleiherenditen bleiben vorerst erhoht E
Langfristig ist aber mit moderat rtcklaufigen Renditen zu rechnen

10J-Bundrenditen (in %) auf Jahressicht wieder unter 3%-Marke USA: Perspektivisch ebenfalls mit niedrigeren Renditen (in %) zu rechnen
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Rentenmarktsegmente: Aktuelle Spreads im 12-Monats-Vergleich

Alle Anleihen-Segmente entweder durchschnittlich oder leicht teuer gepreist

Z-Spread (in Bp.), Restlaufzeitsegment in Jahren; Orange=Aktueller Wert; Blauer Strich=Median; Grau=Handelsspanne (Hoch/Tief)
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EUR-USD: Zinsdifferenz wieder Haupteinflussfaktor =
Wachstumsdifferenz & geldpolitische Divergenz sprechen langerfristig fur hohere Kurse

US-Dollar je Euro
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Goldpreis: Zentralbankbestande werden weiterhin wachsen )
Als Reaktion auf eine langfristig zunehmende Blockbildung

Goldreserven ausgewahlter Zentralbanken (Tonnen; Index:1.1.20=100)  Globale Blockbildung als Konsequenz geopolitischer Spannungen
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Gold: 5.000 US-Dollar je Feinunze langfristig wieder in Sicht
Kurzfristig dominiert die Zinsseite, langfristig durfte Gold als sicherer Hafen glanzen

Goldpreis in USD je Unze & Prognose
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Aktienmarkte deutlich erholt — Indizes zuletzt mit neuen Rekorden .#
Marktteilnehmer blicken bereits auf die Zeit nach dem Iran-Krieg

Bilanz des 1. Halbjahres: Kl-Hoffnung treibt Aktienindizes, v.a. in Asien  Iran-Krieg-Schock wurde an Aktienméarkten zligig verarbeitet (01.26=100)

40% 130
125 A
30% 120
115
20% 110
105
10%
l . . . .
95
0% -
1, 4. S 1, 90
/'f O (9 ceo 6\ T T T T T T T
o < “’%9 *90 %, "—7—6\ C‘/@ 0126 0226 03.26 0426 0526 06.26 07.26
S @ <. (o)
& e %
)
3% > 7 —DAX —ES50 —S&P 500 —Nasdaq ——MSCI Asia Pac.
Quellen: Bloomberg, DZ BANK
» k"1 DZ BANK

Die Initiativbank



Ausblick: Gewinne und Kl-Fantasie stutzen Aktienmarkte in 2026
Im ersten Halbjahr 2027 durften sich Euphorie und Ruckschlage die Waage halten

Weiteres Aufwartspotenzial flir den S&P 500 bis 8.500 Punkte Auch in Europa Luft nach oben, wenngleich in etwas geringerem Ausmal}
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Lage im Mittleren Osten bleibt Zlnglein an der Waage — oder wohl eher Damoklesschwert

Konjunktur: Die in den letzten Monaten zu beobachtenden Storungen bei den Lieferketten und hohere
Energiepreise haben Spuren hinterlassen. Es durfte noch einige Zeit dauern, bis die Belastungen endgultig
ausgeraumt sind. Ohne neuerliche Eskalation ist mittelfristig mit spurbarer Konjunkturbelebung zu rechnen.

Der Preisdruck bleibt zwar vorerst noch erhdht. Angesichts der zuletzt deutlich zurickgegangenen
Energiepreise durfte der Hochststand der Inflationsraten jedoch Uberwunden sein.

Die Zentralbanken durften zunachst in Wartestellung verharren. Sollten die Inflationsraten tatsachlich
spurbar nachgeben, konnte die Europaische Zentralbank von einer weiteren Leitzinserhdhung absehen. Die
US-Notenbank sollte den Leitzins in der ersten Jahreshalfte reduzieren.

Am Rentenmarkt bleiben die Renditen zwar auf einem erhohten Niveau. Ein nachlassender Preisdruck und
rucklaufige Leitzinserhdhungsfantasien eréffnen aber perspektivisch moderaten Spielraum nach unten.

An den Aktienmarkten sollte die positive Dynamik noch bis zum Jahresende anhalten. Im ersten Halbjahr
2027 durften sich weitere Aufschwungphasen und Ruckschlage dann die Waage halten.

Der Gegenwind fur alternative Anlageformen, darunter Gold und Kryptowahrungen, sollte insbesondere
von der US-Zinsseite in den nachsten Monaten nachlassen.
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Research-Infos und -Kanale, die das
Arbeitsleben einfacher machen
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Ihr Weg zu den Publikationen des DZ Research .Q
Zugriff auf gesamtes Spektrum an Veroffentlichungen

Research-Newsletter informiert 2x am Tag — egal ob Studie, Video ...

Sie haben Zugriff nur auf diejenigen Inhalte, die Sie abonniert haben.

Quicklinks: DZ Research Blog — DocFinder — Masterliste Aktien

Research Highlights

Publikationen

17.01.2024:
15.01.2024:
12.01.2024:

10.01.2024

Videos

19.01.2024:
09.01.2024:
15.12.2023:
06.12.2023:

Podcasts

17.01.2024:
15.01.2024:
12.12.2023:

Digitaler Euro, zweite Phase angelaufen - Teil 2: Keine Angst!

Geopoalitik...und noch mehr Geldpolitik
Vorhang auf fiir Bitcoin-Spot-ETFs!

: Digitaler Euro, zweite Phase angelaufen - Teil 1: Wer & wie?

Druckfrisch
Vorhang auf fir
Spannendes Ak Research-Pakete

AUSb"Ck 2024 HM1 Hausmeinung Retailgeschaft:
Ausblick 2024:  HM2 Hausmeinung PrivatkundenBeratung:

G edém Qﬁe r WE HM3 Hausmeinung PrivatkundenBetreuung:

Research Espre
Der Blick in die

Links
Keine Anderung

Aktien Masterliste - HM2 - PK-Beratung

Aktien-Unternehmensflash Rio Tinto PLC

Kapitalmarkt - Daily 22.1.2024

Riickblick: Deutsche Wirtschaft im Jahr 2023 22.1.2024

Aktien Masterliste - HM2 - PK-Beratung

Aktien Masterliste - HM3 - PK-Betreuung

Aktien-Unternehmensflash Brenntag

Research DocFinder: Alle Publikationen im Zugriff

ETa DZ BANK { > DZBANK >

Die Initiativbank

Start
News
Newsletter

Kontakt

Research

Research

Research

!

Digitaler Euro
Jahresausblick 2024

Wir stellen uns ver >

I Research-Publikationen (DocFinder)

Masterliste Aktien

I Privatkundenpublikationen

Weitergabefahige Publikationen

Erganzungen

VN

Research-Mediathek

Digitaler Euro: Er wird kommen! Neue Studienreihe ,Digital Assets”

Quelle: DZ BANK
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Aktien im Fokus
Unsere Monatspublikation bildet die Basis fur die Idee des Monats

Aktienmasterliste: Aktienresearch sortieren, filtern und abrufen

‘= Masterliste Aktien
M

“ Suche / Optionen

Freitextsuche

Spaltenauswahl Branche

33 Spalten ausgewshit
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v @ 1l Name
ten Flashes

17.04.2025

v 29.04.2025

03.04.2025

17.03.2025
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Airbus

Datum des letzten Flashes von/bis

Bitte wahlen v

Tl Anlageurteil

Kaufen

Kaufen

Halten

Kaufen

Index

11 Branche

Industrie / Investitionsgiter

Healthcare / Biotechnologie

Konsumgater

Technologie / Software

Tl Index

STOXX Europe 50, SMI
S&P 500

DAX, EURO STOXX 50
S&P 500

EURQ STOXX 50

EURQ STOXX 50, STOXX
Europe 50, CAC 40

DAX, EURO STOXX 50, STOXX
Europe 50, CAC 40

MDAX, TecDAX

Large Cap |
Small / Mid Cap

11 Index

Nachhaltigkeit

Bitte wahlen v

Anlageurteil

Bitte wihlen

11 Land

Large Cap STOXX Europe 50, SM! Schweiz

Large Cap S&P 500 UsA

Large Cap DAX EURO STOXX 50 Deutschiand

Large Cap S&P 500 USA

Wihrung Kurs, Kurs
1! Land i e 1 e 11 Fair value

Schweiz CHF 46,63 58,00
USA usD 190,07 226,00
Deutschland EUR 216,90 215,00
USA usD 395,94 570,00
Niederlande EUR 1.657,60 2.100,00
Frankreich EUR 181,28 208,00
Niederlande EUR 158,78 185,00
Deutschland EUR 1364 21,00

Auf den Punkt:

Monatlich eine spannende Story inkl. Kaufkandidaten

L P e e B
Auf den Punkt Auf den Punkt
Eine Research-Publikation der DZ BANK AG Eine Research-Publikation der DZ BANK AG
Europa nach der Wahl: Beginn ;.msu Fettweg-Spritzen als e
eines neuen politischen Zeitalters? Hausaufgabe fiir die e
e ¢ * i Nahrungsmittelindustrie ot
* * INHALT INHALT
INVESTMENT CASE
Auf den Punkt T —
" - EWCKEIIIIGSPRME;HEI
Eine Research-Publikation der DZ BANK AG
EXKURS: AUCH DEUTSCHE UNTERNEHM
PROFITIEREN STARK VON DER FETTWE
SPRITZE*
Treiber, Trends, Technologien: e
Kl-Boom treibt Investitionen Auf den Punkt
Fer Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

In diesem Report gehen wir der Fragestellung nach, wie nachhaltig der
s Kt

X durften
und welche gecoverten | auf der Chip- bzw. [ !
Der aktuelle Boom unterscheidet sich deutiich von der Dotcom.Blase durch die
Beteiligung etablierter, profitabler

Zentrale These ist, dass die wichtigsten Machirager nach Ghips, die Hyperscaler,
weiterhin investieren, der grofite CapEx-Sprung jedoch 2024 mit +45% gelaufen ist.
Somit rechnen wir mit einer Abschwachung der Wachstumsdynamik. Das Wachstum
bei den Sachinvestitionen der ,Grolen Vier* AWS, Google, Microsoft und Meta sollte
sich auf 15% (2025) bzw. 9% (2026) abllachen
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Kreislaufwirtschaft: Okonomisch
und ékologisch wertvoll!
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KREISLAUFWIRTSCHAFT: BAUINDUSTRIE 6
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EM DZBANK  podeast
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DZ Research auch als Blog, Podcast und auf Linkedin
Wo immer, wann immer — kompetente und vielfaltige Analysen

gf" s ‘I (X “u,‘ .% R

DZ Research

& .  ERE

!:“.”‘ v”:‘. 4 K
E3 DZBANK  Podcast

' DZ Research Podcast

auf ApplePodcasts und Spotify LinI(Ed m

DZ Research

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

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlieflich an ,accredited investors’, ,expert investors' und / oder ,institutional investors’ weitergegeben und
von diesen genutzt werden. Die Weitergabe von Dokumenten in anderen Jurisdiktionen in der Region Asien / Pazifik ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.

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

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 Aufsichtsbehorde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf ohne vorherige schriftiche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst veréffentlicht 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, bestatigt, empfiehlt oder gewéahrleistet. Die DZ BANK (ibernimmt weder eine Haftung fiir Verlinkungen oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder Verwendung dieser Daten
entstehen kénnten.

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, kénnen mdglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren ein-
treten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Markt-volatilititen, Branchenvolatilititen, Mafnahmen des Emittenten oder Eigentimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von
vollstédndigen und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kénnen. Die gegebenen Einschatzungen sollten
immer im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trifft
keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger miissen sich selbst Uber 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 iiber das Investitionsobjekt zu verdffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stlitzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen 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 fiir 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 Geschéfte 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 konnen. Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter konnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéafte 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 Vermégenslage fiir einzelne Anleger nicht oder
nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegentiber 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 kénnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geéndert werden oder sich veréandern. Dieses Dokument stellt eine unabhangige 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 unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie
anderer Analysen, einschlieflich, 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 lhren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrénkungen, MaRgaben und Regelungen als fiir sich rechtlich
ausschlieBlich verbindlich.
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Erganzende 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 gegeniiber dem Empfanger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige oder unvollstandige 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 andern oder zu einem spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tUbernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen gegeniiber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieBlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung
(einschlieBlich 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 lhrerseits 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.

Erganzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics
Die Einschéatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Giitesiegels flir 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 kénnen 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 Giitesiegel fiir 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 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020
liber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie*) erhebt.

Ergdnzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielfaltigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschlieflich Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schrifticher Genehmigung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unternehmen und Lieferanten ("Inhaltsanbieter") Gbernehmen
keine Garantie fiir die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Aktualitdt oder Verfligbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Griinde, nicht verantwortlich fiir (aus Fahrlassigkeit oder anderweitig entstandene) Fehler oder Auslassungen, oder fiir die Ergebnisse, die
durch die Verwendung dieser Inhalte erzielt werden. Keinesfalls haften die Inhaltsanbieter fiir Schaden, Kosten, Aufwendungen, Rechtskosten oder Verluste (einschlieflich Einkommensverlusten oder entgangener Gewinne und Opportunitatskosten) im Zusammenhang mit der Verwendung
der Inhalte. Der Verweis auf eine bestimmte Anlage oder ein bestimmtes Wertpapier, ein Rating oder eine AuRerung zu einer Anlage, die Teil der Inhalte ist, stellt keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten einer solchen Anlage oder eines solchen Wertpapiers dar, sagt nichts tiber
die Eignung einer Anlage oder eines Wertpapiers aus und sollte nicht als Anlageberatung angesehen werden. Ratings sind MeinungsauRerungen und keine Tatsachenbehauptungen.

Ergédnzende 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 Gbernehmen keinerlei Gewéhrleistung und schlieBen jegliche Haftung (aus fahrléassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitdt und Eignung fiir einen beliebigen
Zweck — fiir 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 gehérenden Daten ist nicht gestattet.

20 ETa DZ BANK

Die Initiativbank



Herausgeber:

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main,
Platz der Republik, 60265 Frankfurt am Main

Telefon: +49 69 7447 - 01

Telefax: + 49 69 7447 - 1685

Homepage: www.dzbank.de

E-Mail: mail@dzbank.de

Vertreten durch den Vorstand: Dr. Cornelius Riese (Vorstandsvorsitzender), Stefan Beismann, Souad Benkredda, Dr. Christian Brauckmann, Ulrike Brouzi, Johannes Koch, Michael Speth
Aufsichtsratsvorsitzender: Henning Deneke-J6hrens
Sitz der Gesellschaft: Eingetragen als Aktiengesellschaft in Frankfurt am Main, Amtsgericht Frankfurt am Main, Handelsregister HRB 45651

Aufsicht: Die DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main wird durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die Europaische Zentralbank (EZB)
beaufsichtigt.

Umsatzsteuer Ident. Nr.: DE114103491

Sicherungseinrichtungen: Die DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main ist der amtlich anerkannten BVR Institutssicherung GmbH und der zusatzlich freiwilligen
Sicherungseinrichtung des Bundesverbands der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V. angeschlossen:

www.bvr-institutssicherung.de

www.bvr.de/SE

Verantwortlich fiir den Inhalt: Dr. Jan Holthusen, Bereichsleiter Research und Volkswirtschaft
© DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, 2026

Nachdruck, Vervielfaltigung und sonstige Nutzung nur mit vorheriger Genehmigung der

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

ETa DZ BANK

Die Initiativbank

21



