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Die US-Zolle sind kraftig gestiegen = =
Hohe Einnahmen fur die US-Regierung, Belastung fur die Wirtschaft ist damit real
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US-Konsumklima am Tiefpunkt: Angst vor Inflation und Arbeitslosigkeit =
Eigentlich deutet das Konsumklima auf eine Rezession hin...
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USA: Zolle haben die Konjunktur bisher nicht abgebremst
Investitionen und Fiskalpaket stutzen die Wirtschaft

BIP Q/Q in %, annualisierte Raten
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Exporte weiterhin schwach
Das Wegbrechen des chinesischen Marktes belastet

in Mrd. Euro Deutschland: Handel mit China (in Mrd. EUR, 12M-MAV)
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Aber: Deutschlands Problem...
Private Investitionen seit Jahren auf dem Ruckzug
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Ifo-Index: Hoffnung auf Besserung
Die Lage bleibt jedoch weiterhin miserabel

In Indexpunkten
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Sondervermégen als Verschiebebahnhof: Beispiel Verkehrsministerium 1l
Vorherige Teile des Kernhaushalts 2025 werden Uber das Sondervermogen finanziert

Streichung im Kernhaushalt, in Mrd. Euro Finanzierung durch das Sondervermoégen, in Mrd. Euro
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Wachstum 2026: Expansive Fiskalpolitik triagt erste Friichte

Dynamik sollte im Jahresverlauf zunehmen

Bruttoinlandsprodukt: Veranderung Q/Q in %
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Weltwirtschaft: Zolle bremsen weniger als gedacht
Globales Wachstum um 3% in den kommenden beiden Jahren

Bruttoinlandsprodukt (J/J in %; p=Prognose)
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Kapitalmarkte
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Wie gefahrdet ist die Unabhangigkeit der Fed?
Finanzmarkte sehen in Warsh keinen Handlanger von Trump

- Die Wirtschaft steht vor einer Phase des
disinflationaren Wachstums, da Kl die
Produktivitat steigert (Economy ist poised
for a period of disinflationary growth as Al
raises producitivity)

- Die Bilanzsumme der Federal Reserve
kann erheblich reduziert werden (Federal
Reserve's balance sheet can be reduced
significantly)

- Ich halte die aktuelle Fed Politik der
sogenannten Datenabhangigkeit fur wenig
wertvoll. (I do not find the current Fed
policy of Data dependence of much real
value

- Regimewechsel (Regime change)

Quelle: DZ BANK, perplexity.ai m DZ BAN K
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US-Wahrungshuter stellen weitere Zinssenkungen in Aussicht E

10J Treasuries im Spannungsfeld zwischen Senkungsfantasie und Fiskalsorgen

US-Zinsen (Leitzinsen und Staatsanleiherenditen in %)
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EUR-USD: Prognose
USD-Risiken sowie EWU-Wachstumsperspektive als treibende Faktoren

US-Dollar je Euro
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EWU-Inflationsrate: Inflationsrate rutscht Anfang 2026 unter die 2%
Gedampfter Olpreis und schwache Konjunktur ddmpfen erstmal Inflation

HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex J/J in %, WB = Wachstumsbeitrag
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Vier der sechs Vorstandsmitglieder scheiden 2027 aus

Who Held Most ECB Executive Board Seats

- - 5 members M 4 members M3 members M 2 members
Piero Cipollone - 31. Oktober 2031 B 1 member M Has never held a board seat M Set to join in 2026

Frank Elderson - 14. Dezember 2028 o </ : P

Isabel Schnabel - 31. Dezember 2027

Christine Lagarde - 31. Oktober 2027

Philip R. Lane - 31. Mai 2027

Luis de Guindos - 31. Mai 2026 Boris Vujcic -Kroatien

resigned early and
 Jan. 1, 2026. i

Quelle: Bloomberg; DZ BANK
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EZB: Mission accomplished!
Dennoch rechnen wir mit steigenden Renditen am langen Ende

EZB Leitzinsen (in %) Bundrenditen in Prozent
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Swapspreads wieder oberhalb der Nulllinie
Bunds behalten relative Attraktivitat

Bund/Swapspread 10 Jahre in Basispunkten In Basispunkten
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Gold mit Abstand vorne — Bitcoin und Ol rutschen ab

Heterogene Entwicklung an den Aktienmarkten — teils durch Dollar-Schwache

Kursentwicklung in 2025 in Euro, *inkl. Dividenden
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DAX: Von einem Allzeithoch zum nichsten =
Performance in den vergangenen Jahren gut — aul3er 2022

In Indexpunkten
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DAX durfte Ende 2026 die Marke von 27.500 Punkten erreichen,... .@

... getragen von hohen Gewinnerwartungen

DZ-Prog. im Einklang mit erwarteter Gewinnentwicklung je Aktie (in Pkt.)
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1. Grund: Gewaltiges Fiskalpaket stutzt deutsche Wirtschaft —
Solides Wachstum in Europa und USA hilft zusatzlich

In Mrd. Euro AuRenumsatz-Anteile der DAX-Unternehmen
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Weitere Grunde: Kursentwicklung von Tech / Kl getrieben <,
Investitionen der Techgiganten weiterhin hoch

Kursentwicklung ausgewahlter Indizes seit 2024 (indexiert auf 100) Investitionen in Mrd. US-Dollar
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DAX: Gewinnentwicklung in den vergangenen Jahren mau

Zweistelliges erwartetes Gewinnwachstum fur 2026 / 2027

In Prozent ggu. Vorjahr
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DZ Research auch als Blog, Podcast und auf Linkedin
Wo immer, wann immer — kompetente und vielfaltige Analysen

: Yy
ﬁ \%L“\’ ﬁ!’g ‘]‘.

https://dzresearchblog.dzbank.de/

DZ Research

E@ DZBANK  Podcast

PZ Research Podcast .@

auf ApplePodcasts und Spotify LinI(Ed m

DZ Research

@ 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.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanzanalyse‘ bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung geman den Nutzungsbeschrénkungen in den Pflichtangaben die folgenden ergdnzenden Bestimmungen:

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.

Finanzanalysen dirfen 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 erganzenden Bestimmungen:

Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir 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.
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entstehen konnten.

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,
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Rechtliche Hinweise

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 Empféngern
der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegenliber 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 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 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.

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, Aktualitat 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 gehdérenden Daten ist nicht gestattet.
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