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Lage im Mittleren Osten wieder entspannt?
Hoffnung auf nachhaltigen Waffenstillstand lebt

v

Knackpunkt bei den Gesprachen ist wohl das iranische Atomprogramm  Rohdlpreis (in USD je Barrel) erlebt starken Riickgang
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Preisdruck nimmt spurbar zu — hohere Energiepreise lassen grufRen -y

Inflationsraten steigen weltweit an

Durchschnittliche Inflationsrate im Jahr 2026 bei gut 3% (J/J) erwartet
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Konjunkturelles Umfeld durfte sich eintruben .Q
Energiepreisschock hinterlasst Spuren im Wirtschaftswachstum — und das global

Wachstumsdynamik (BIP J/J in %) gebremst, aber keine Rezession DE: Robuster Jahresstart (BIP Q/Q in %); Q2 negativ erwartet
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Iran-Krieg fuhrt zu Unsicherheit: ifo Geschaftsklima knickt ein
Erwartungen und Lage konnen im Mai leicht zulegen
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Olpreisschock sorgt fiir neues Stimmungstief
Verbraucher haben Angst vor Inflation und Arbeitslosigkeit
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Quelle: Uni Michigan, NBER, DZ BANK
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... dennoch robustes US-Wirtschaftswachstum erwartet fur 2026 E
JKl-Investitionen®, FiskalmalRnahmen & Konsum der Besserverdiener stutzen

US-BIP Q/Q in %, annualisierte Raten Kl-Fantasie treibt Investitionen im entsprechenden Bereich (% des BIP)
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Geldpolitik: Zentralbanken zwischen den Stuhlen
Kevin Warsh auf der Zielgeraden in Richtung US-Notenbankvorsitz

Leitzinsen (in %) in Euroraum und USA nahern sich perspektivisch an

6,0

5.0 r \

4,0

VAR

S N

-1,0

2021 2023 2025

—EZB-Einlagesatz = DZ Prognose

——Fed Funds Rate (Obergrenze) = DZ Prognose

2027

—

Auf US-Notenbankchef Jerome Powell folgt Kevin Warsh

+ Fed

Warsh will die US-Inflation neu
berechnen - sinken bald die
Zinsen?

Trumps Fed-Kandidat
verspricht Unabhan-
gigkeit der US-Notenbank

Warsh in Senatsanhorung

Trumps Notenbank-Kandidat: Nicht
Marionette des Prasidenten

Warsh fordert ,Regimewechsel" bei der Fed -
Trumps Kandidat will Zentralbank radikal
umbauen

Nach Anhorung: Scharfe Kritik an Fed-Kandidat Warsh

Die Kritik an Kevin Warsh wichst: Senatorin Elizabeth Warren wirft dem Fed-Chef-
Nominierten mangelnde Unabh&ngigkeit gegeniiber US-Prasident Donald Trump vor.

Quellen: Bloomberg, Die Zeit, fondsprofessionell.de, Handelsblatt, kettner-edelmetalle.de, ZDF, DZ BANK
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Rentenmarkte: Inflationssorgen treiben Staatsanleiherenditen aufwarts .Q
Rendite 10-jahriger Bundesanleihen erstmals seit 2011 wieder Uber 3%

Bundrenditen (in %) auf hohem Niveau unterwegs, ... ... ebenso die Renditen (in %) von US-Staatsanleihen
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Aktienmarkte deutlich erholt — US-Indizes zuletzt mit neuen Rekorden .Q
Marktteilnehmer blicken bereits auf die Zeit nach dem Iran-Krieg

Schockwirkung des Iran-Kriegs halt nicht lange an (indexiert: 27.2.=100) Gute US-Berichtssaison fiir Q1 26 (Gewinnentwicklung) gibt Riickenwind
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Aufwartsbewegung durfte in der zweiten Jahreshalfte anhalten, ... .Q‘
Gewinnerwartungen stimmen zuversichtlich, Konjunkturumfeld und Kl-Hoffnungen stutzen

Kurs-Gewinn-Verhaltnis zuletzt etwas zurickgekommen DAX: Gewinnerwartungen prasentieren sich 2026 trotz Krisen robust*
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... getragen von robusten Aussichten bei den Gewinn(erwartung)en, ... €,
Deutliches Plus bei den Gewinnen je Aktie fur die beiden kommenden Jahre erwartet

Kraftiger Anstieg der DAX-Gewinne je Aktie erwartet (in Indexpunkten)  Selbiges gilt flir den S&P 500 (in Indexpunkten)
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Prognose: Gewinne und Kl-Fantasie stutzen Aktienmarkte — vorerst .Q‘
Im ersten Halbjahr 2027 durften sich Euphorie und Ruckschlage die Waage halten

Weiteres Aufwartspotenzial fur den S&P 500 bis 8.500 Punkte Auch in Europa Luft nach oben, wenngleich in etwas geringerem Ausmalf
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Goldpreis: Zinsseite dominiert das Geschehen ot
Steigende Renditen und Aussicht auf hohere Leitzinsen belastet immer wieder

Goldpreis zuletzt volatil; langfristiges Aufwartspotenzial bleibt bestehen
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Globale Blockbildung als Konsequenz geopolitischer Spannungen
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¥

Wirtschaft hadert mit den Folgen des Iran-Kriegs; Finanzmarkte blicken (derzeit) hindurch

Bremsspuren in der Konjunktur: Hohere Energiepreise und teils angespannte Lieferketten belasten die
Wirtschaft — auch in Deutschland und Europa. Je langer die Strale von Hormus geschlossen bleibt, desto
nachhaltiger und gravierender dirften die negativen Auswirkungen ausfallen.

Die Zentralbanken kommen nicht umhin, auf die gestiegenen Inflationsraten zu reagieren. Die EZB
durfte den Leitzins zwar bis Jahresende um 50 Bp anheben, in der ersten Halfte 2027 sollten jedoch bereits
wieder Zinssenkungen sowohl im Euroraum als auch den USA auf der Tagesordnung stehen.

Eine nachlassende Teuerungsrate und sinkende Leitzinsen nehmen zwar langfristig Druck vom Rentenmarkt,
die Staatsanleiherenditen durften jedoch insgesamt auf hohem Niveau verbleiben.

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.

Gold ist und bleibt der sichere Hafen Nummer eins: Iran-Krieg und dessen Auswirkungen Uberlagern
derzeit intakte fundamentale Treiber.
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Research-Infos und -Kanale, die das
Arbeitsleben einfacher machen
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lhr Weg zu den Publikationen des DZ Research

Zugriff auf gesamtes Spektrum an Veroffentlichungen

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

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

Quicklinks: DZ Research Blog — DocFindar — Masteriste Aktien
Research Highlights

Publikationen
17.01,2024: Digitaler Euro, zweite Phase angelaufen - Teil 2: Keine Angst!
15.01.2024: Geopolitik...und ne Seldpolitik

. i no shr Geldpoli
12.01.2024: Vorhang auf fur Bitcoin-Spot-ETFs!
10.01.2024: igitaler Euro, zweite Phase jungrf |

Videos
Druckfrisch

19.01.2024: Vorha g auf fir

09.01.2024: Spannendes Al

15.12.2023: Ausblick 2024

06.12.2023: 4 HM2 Hausmarnung PrivatkundanBeratung

Research-Pakete Links
WM Hausmesung Retaigeschan Kane Andanung

Podcasts

17.01.2024: !i"”"'»'.: flesr We HM3 Hausmanung PrivatkundanBotrouung:
15.01.2024: Research Espr:
12.12.2023: Der Blick in die

Research DocFinder: Alle Publikationen im Zugriff

E7 DZ BANK

Start
News
Newslettar

Nantakt

Resaarch

Research

o

Digitaler Luro; wird kommen! Neue Studienreibe , Digital Assets”

Quelle: DZ BANK
Seite 18
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Aktien im Fokus

Unsere Monatspublikation bildet die Basis fur die Idee des Monats

Aktienmasterliste: Aktienresearch sortieren, filtern und abrufen
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3 D7 BANX

DZ Research auch als Blog, Podcast und auf LinkedIn

ﬁ
Wo immer, wann immer — kompetente und vielfaltige Analysen
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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 fir Privatkunden in der Bundesrepublik
Deutschland oder in Osterreich freigegeben.

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

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieRlich 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. 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 fir 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 iber 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 (ibergeben und darf ohne vorherige schriftliche 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 gewahrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fiir 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 ausschlieBlich: Markt-volatilititen, Branchenvolatilitdten, MaRnahmen des Emittenten oder Eigentlimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von
vollstandigen 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 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 miissen sich selbst Giber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Veranderungen im laufenden Geschaftsgang 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 tber das Investitionsobjekt zu verdffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, 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 tibernehmen 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 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 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 Vermdgenslage fir 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 tatig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte
Einschatzung der Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kénnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung gedndert 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 Uberein. Eine (Investitions-)Entscheidung bezlglich 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, einschlief3lich, 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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Ergéanzende Information von Markit Indices Limited

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Gbernehmen 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 fir ungenaue, unrichtige oder unvollsténdige 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 Empféangers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem spéteren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden ibernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegentiber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung
(einschliellich 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 regelmafRig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergéanzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics
Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Glitesiegels fiir Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschatzung 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 Glitesiegel 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.

Erganzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielfaltigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschlielich Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unternehmen und Lieferanten ("Inhaltsanbieter") tbernehmen
keine Garantie fiir die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Aktualitat oder Verfligbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Grinde, nicht verantwortlich fir (aus Fahrléssigkeit 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 (einschlieRlich 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 Meinungsauferungen 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 bernehmen keinerlei Gewahrleistung und schlieffen jegliche Haftung (aus fahrldssigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitdt und Eignung fir 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.
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