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Kapitalmarkt-Ausblick

Konjunktur, Zinsen, Aktien — wohin geht die
Reise?

le Initiativbanl

Thomas Kulp, Analyst Anlagestrategie und Privatkunden
Bereich Research & Volkswirtschaft der DZ BANK AG, 23. Oktober 2024
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1. Konjunktur und Inflation
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Weltweit solide Konjunkturentwicklung voraus
Globale Rezessionssorgen tberzogen; Deutschland hinkt hinterher

Weltwirtschaft kommt langsam voran: Bruttoinlandsprodukt (Q/Q) in %
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Quellen: Bloomberg, Eurostat, DZ BANK
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Globaler Inflationstiberblick: Olpreisriickgang entlastet kurzzeitig <€,

Dienstleistungsinflation bleibt aber hartnackig

Verbraucherpreise (J/J in %; p=Prognose)
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Quelle: LSEG, Oxford Economics, DZ BANK; Mittel- & Osteuropa = Polen, Rumanien, Tschechien, Ungarn; Lateinamerika = Mexiko, Brasilien, Chile, Kolumbien;
Asien = China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Thailand, Hongkong, Singapur, Taiwan, Vietnam; *Lateinamerika und Welt ohne Argentinien
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2. Geldpolitik und Rentenmarkte
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Inflation: Niedrige Energiepreise haben zuletzt den Preisdruck gedampft o7
Raten durften Ende 2024 nochmal leicht zulegen

Kernraten der Inflation in EWU und USA auf richtigem Weg (J/J in %) USA: Verbraucherpreise (J/J in %) und Komponenten (in %-Punkten)
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US-Rezessionssorgen und -Leitzinssenkungen im Fokus

US-Arbeitsmarkt nun angeschlagen

US-Arbeitsmarkt mit klaren Anzeichen einer Abkihlung
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK
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Renditen haben Groldteil der Leitzinssenkungen bereits eingepreist
Renditeniveau 10-jahriger Staatsanleihen wieder oberhalb der von 2-jahrigen Papieren
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Langfristige Renditen mit Seitwartsbewegung (in %, inkl. DZ Prog.) Phase inverser Zinsstruktur beendet (Renditediff.10J ./. 2J in Bp)
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Quellen: Bloomberg, Eurostat, DZ BANK
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3. Aktienmarkte
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Aktienmarktausblick positiv — auftretende Rickschlage inklusive .@
DAX auf dem Weg zur 20.000-Punkte-Marke

DAX: Gewinnerwartungen je Aktie zuletzt nach unten revidiert (in EUR)  Vor allem europaische Aktienindizes mit Luft nach oben

1.800 E{

1.700 Wf\\‘\ 5 22102024 10561
™

31.12.2024 19.500
1.600 r N
Euro Stoxx 50

30.06.2025  20.000
1.500 S&P 500 22.10.2024  4.956
\u\- 22.10.2024  5.854 31.12.2024  5.400
30.06.2025  5.550
1.400 . . 31.12.2024  5.600

U M "L,J‘V\_\ 30.06.2025  5.700

1.300 n
MSCI Welt
22.10.2024  3.740
1.200 | | # 31.12.2024  3.650
2022 2023 2024 «' 30.06.2025 3.750
—Gewinnerwartung 2024 —... 2025 —... 2026

Quellen: Bloomberg, Eurostat, DZ BANK
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Musterportfolio — Aktien Gbergewichtet

Portfolio insgesamt ausgewogen

Aktuelles Portfolio (Anteile in %)

Aktuelle Allokation (in %)
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7% Yields; 10% Rohstoffe: 2558 770
Gold; 7% 7%
Euro-
Corporates;
12% Anleihen;
0
DAX; 14% 37%
US-
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(10J plus);
0
NASDAQ; 14.'/0
14% EM-Aktien;
5%
: | Aktien; 50%
Versmheger Energietitel US Small ’
EWU; 6% Europa; 6% Cap (Russel
2.000); 4%
Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Exkurs: Gold auf Jahressicht bei 2.800 USD
Kurzfristige Volatilitat durch US-Leitzinssenkungserwartungen maoglich

Trotz hoher Notierungen noch Luft nach oben Weltweite Goldbestande bei Zentralbanken in Tonnen
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4. Fazit
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Ausblick 2025 — Erholungstendenzen im Euroraum

/Euroraum leicht erholt, USA\

robust

- Allmahlich sinkende Zinsen beleben
Investitionen und Immobilienmarkte.

-> EWU: Steigende Realeinkommen
durften den Konsum sttitzen.

- USA: Konjunktur bleibt robust.
Aktuell noch politische Unsicherheit
(US-Wahlkampf).

- China: Immobilienkrise lastet
strukturell auf der Konjunktur. Importe
bleiben schwach.

- Lage im Nahen Osten stellt Risiko
Qrdie Handelswege dar. /

/ Inflation nahert sich den \

Notenbankzielen

- 2%-Ziel wird im Jahresverlauf
erreicht.

- Robuster Arbeitsmarkt und
steigende Realldhne stellen tber die
Dienstleistungspreise ein Risiko dar.

- Die Kernraten halten sich oberhalb
der Gesamtinflation und bleiben bei den
Zentralbanken im Fokus.

—> Auf Sicht der kommenden Jahre ist
keine Ruckkehr in ein Niedriginflations-

umfeld zu erwarten.

¥

/ Kurs auf neutrales \

Leitzinsniveau

- Zentralbanken fokussieren sich auf
Konjunkturrisiken.

- Senkungstempo zunachst zigig, im
Jahresverlauf 2025 dann langsamer.

- Inflationsniveaus strukturell eher
Uber 2% (J/J). Zentralbanken kehren
nicht zu Niedrigzinspolitik zurick.

- Neutrale Niveaus im Euroraum
oberhalb von 2% in den USA gut 3%.

- Renditen streben langfristig auf

15

hohere Sockelniveaus (positive
kT2 DZ BANK

Realrendite).
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US-Wahl: Knappe Mehrheitsverhaltnisse vs. ,,Trump almighty“ =

Risikoszenario einer ,roten Welle": Signifikante Unterschiede wurden sich abzeichnen

BIP Q/Q in %, annualisierte Rate

Kompromissprasident*in  BIP Q/Q in %, annualisierte Rate
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Aktien und Gold mit beeindruckender Entwicklung seit Jahresanfang Wes
Globale Konjunktursorgen lasten auf Rohal

Kursentwicklung 2024, inkl. Dividenden, in Euro
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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
freigegeben.

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

Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanzanalyse® bezeichnet, gelten fiir ihre Verteilung gemanl den Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden ergdnzenden 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 in-vestors' und / oder ,institutional investors' weitergegeben und von
diesen genutzt werden.

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

Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdriicklich als ,Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten fir ihre Verteilung nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden 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 ausschlieRlich: 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 Prognosegrund-lagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kénnen. Die gegebenen Einschatzungen sollten
immer im Zusammenhang mit allen bisher verdffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und ins-besondere Kapital- und Finanzmérkte 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-, Wert-papier- oder
sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die Gegen-stand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsétzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschéfts beteiligt sein kdnnen. 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 Vermégenslage fiir einzelne Anleger nicht oder
nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegeniiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tétig. 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 Vorankindigung geéndert werden oder sich verandern. 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 tberein. Eine (Investitions-)Entscheidung beziiglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhéangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie
anderer Analysen, einschlieBlich, je-doch 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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Rechtliche Hinweise

Ergénzende Information von Markit Indices Limited
Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter ibernehmen ausdricklich oder stillschweigend irgendeine Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, VVollstandigkeit 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 flir 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 Einschrankung des Vorstehenden ubernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen gegeniber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieBlich 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 regelméafig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

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

und Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum EESG-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 EESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Giitesiegel fur 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 (ber 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.

EYd DZ BANK

Seite 20
Die Initiativbank


https://urldefense.com/v3/__http:/www.dzbank.de/Pflichtangaben__;!!D8DunMSJ4IdR!svX--84LPkklvygIlwU6E38wgC9IagDj_MdfCzhEZ-niIzQwSWiLI0OSKU7Xo_kmuK8a_a18wf_a$

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: Uwe Frohlich (Co-Vorstandsvorsitzender), Dr. Cornelius Riese (Co-Vorstandsvorsitzender), Souad Benkredda, Uwe Berghaus, Dr. Christian Brauckmann, Ulrike Brouzi,
Johannes Koch, Michael Speth, Thomas Ullrich

Aufsichtsratsvorsitzender: Henning Deneke-Johrens
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 fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die Européische 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 zusétzlich freiwilligen
Sicherungseinrichtung des Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V. angeschlossen:

www.bvr-institutssicherung.de

www.bvr.de/SE

Verantwortlich fur den Inhalt: Dr. Jan Holthusen, Bereichsleiter Research und Volkswirtschaft
© DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, 2024

Nachdruck, Vervielfaltigung und sonstige Nutzung nur mit vorheriger Genehmigung der

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

EYd DZ BANK

Die Initiativbank

Seite 21


mailto:mail@dzbank.de

	Folie 1: Kapitalmarkt-Ausblick
	Folie 2: Agenda
	Folie 3: 1. Konjunktur und Inflation
	Folie 4: Weltweit solide Konjunkturentwicklung voraus
	Folie 5: Globaler Inflationsüberblick: Ölpreisrückgang entlastet kurzzeitig
	Folie 6: 2. Geldpolitik und Rentenmärkte
	Folie 7: Inflation: Niedrige Energiepreise haben zuletzt den Preisdruck gedämpft
	Folie 8: US-Rezessionssorgen und -Leitzinssenkungen im Fokus
	Folie 9: Renditen haben Großteil der Leitzinssenkungen bereits eingepreist
	Folie 10: 3. Aktienmärkte
	Folie 11: Aktienmarktausblick positiv – auftretende Rückschläge inklusive
	Folie 12: Musterportfolio – Aktien übergewichtet
	Folie 13: Exkurs: Gold auf Jahressicht bei 2.800 USD
	Folie 14: 4. Fazit
	Folie 15: Die drei Thesen des DZ BANK Research
	Folie 16: US-Wahl: Knappe Mehrheitsverhältnisse vs. „Trump almighty“
	Folie 17: Aktien und Gold mit beeindruckender Entwicklung seit Jahresanfang
	Folie 18: Vielen Dank
	Folie 19: Rechtliche Hinweise
	Folie 20: Rechtliche Hinweise
	Folie 21: Impressum 

