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Sieben Thesen fur das Jahr 2026

Politik, Konjunktur und Kapitalmarkte

1.

Weltwirtschaft
Sand im Getriebe

US-Zollpolitik hemmt
Wachstum — Welt-
wirtschaft aber trotz-
dem robust

Quelle: DZ BANK

2.

Deutschland
Wachstum am Tropf
des Staates

Nur neue Schulden
reichen nicht. Im
,Herbst der Reformen’
muss geliefert

werden — sonst verliert
Deutschland den
Anschluss

3.

Euroraum
Inflation im Griff

Risiken bleiben: Liefer-
ketten, Energiepreise
und China

4.

Zinsen

Fed folgt EZB auf
neutrales
Leitzinsniveau

Renditen steigen wegen
hdherer Verschuldung
aber an und Euro legt
gegenuber US-Dollar zu
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Sieben Thesen fur das Jahr 2026
Politik, Konjunktur und Kapitalmarkte

O.

Rentenmarkte
Corporate Bonds mit
Investment-Grade
gefragt

Unternehmens- und
Bankanleihen mit
gutem Rating sind
gegenuber Staats-
anleihen und SSAs
attraktiver

Quelle: DZ BANK

o.

Aktien

Steigende Gewinne
sind Basis fur robuste
Aktienmarkte

Globales Wachstum,
Tech-Werte und
lockerere US-
Geldpolitik treiben
Borsen

f.

Anlagestrategie
US-Engagements
leiden unter
schwacherem
US-Dollar

Diversifikation bleibt
wegen unberechen-
barer US- und

Geopolitik essenziell
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1. Ausblick 2026: Rahmenbedingun-
gen hellen sich merklich auf
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1. Weltwirtschaft: Sand im Getriebe, ...
US-Zollpolitik hemmt Wachstum — aber kein Wirtschaftseinbruch zu erwarten

Bruttoinlandsprodukt, real (kaufkraftgewichtet), Q/Q in % (WB: Wachstumsbeitrage)
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... aber mit abnehmender Wirkung .@
Die Welt gewohnt sich an US-Prasident Trump und seine Handelspolitik

Indikator* handelspolitischer Unsicherheit (Trade Policy Uncertainty, TPU, Index)
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2. Wachstum Deutschlands hingt am Tropf des Staates ... —
Nur neue Schulden reichen nicht: Im ,Herbst der Reformen” muss geliefert werden

Bruttoinlandsprodukt: Veranderung Q/Q in %
+2,35%
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... und tatschlich gab es bei den weichen Indikatoren zuletzt Lichtblicke 5
Stimmungsindikatoren tendieren zaghaft aufwéarts — Lage bleibt schwierig

ifo Geschaftsklima, Index 2015=100 Einkaufsmanagerindizes, 50 =Wachstumsschwelle
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3. Euroraum: Inflation im Griff und im Bereich der Zwei-Prozent-Marke |l
Moderatere Lohndynamik dampft, Wechselkurs und Energiepreise ebenso

HVPI J/J in %, WB: Wachstumsbeitrage zur jahrlichen Veranderungsrate des HVPI
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Quelle: Eurostat, Prognose DZ BANK
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4. Fed folgt EZB auf neutrales Leitzinsniveau, ...
Zinskurve wird dies- und jenseits des Atlantiks steiler — Staaten brauchen Geldgeber

In Prozent
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... wahrend der Euro gegenuber dem US-Dollar weiter zulegen sollte
Vertrauensverlust in Leitwahrung (und Fed?) sowie EWU-Wachstum starken Euro

US-Dollar je Euro
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5. Rentenmarkt: Unternehmen attraktiver als Staaten
Risikoaufschlage in sicheren Segmenten wie Staatsanleihen nehmen zu

Z-Spread (in Bp.), Quadrate = Prognosen auf Sicht 3, 6 und 12 Monaten
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—Agency Anleihen
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—Bankanleihen
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Quelle: Markit, DZ BANK
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6. Steigende Gewinne Ausgangspunkt fur robuste Aktienmarkte in 2026, ...
Globales Wachstum, intakte KI-Hoffnung und lockerere US-Geldpolitik als Treiber

DAX halt 2026 mit dem S&P 500 annahernd mit
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Steigende Gewinne legen Grundstein fur weiteren Kursanstieg
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... wahrend es in den letzten Jahren die Stimmung war, die Kurse trieb .@
In Europa geht Lowenanteil der Aufwartsbewegung auf Bewertungsausweitung zurick

Beitrag von Gewinnsteigerung (blau) und KGV-Expansion (orange) fur DAX (linke Grafik) und S&P 500 (rechte Grafik)
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7. US-Engagements leiden unter schwacherem US-Dollar
Diversifikation bleibt angesichts unberechenbarer US- und Geopolitik wesentlich

Ein Rekordjahr geht zu Ende — wechselkursbereinigt sieht es
aus Euro-Perspektive jedoch moderater aus

Sentiment an den Finanzmaéarkten so gut wie lange nicht

Aber: An Krisen- und Unruheherden mangelt es nicht
— Zumindest mit vorubergehenden Rucksetzern ist bei den
spekulativen Anlageklassen zu rechnen

Gold N 0%
DAX* . 0% : L :
EUro Stoxx 50% — 18%° Diversifikation bleibt von enormer Bedeutung
SDAX* N 1 7% . . . . : .
MDAX* B 11% An Aktien fuhrt im Portfolio kein Weg vorbei
Ma,ﬂ/rl'gge:gloo — Volatiles Umfeld macht Diversifikation noch wichtiger
MSCI World* . 6% — auch Unbeteiligte geraten bei den US-Handelsstreitigkeiten
S&P 500* B 4% . .
S B 1% schnell zwischen die Fronten
. Higf‘:ﬁg:g » .' e Staaten auf der Suche nach Investoren
-1%
US-Staatsanleihen (7-10J) 3% W — steigende Renditen bei langeren Laufzeiten sind Chance
US-Dollar -10% . .. . . . .
Immo(-Aktien) D* -129 — Gold gehort wieder in ein Portfolio

Rohdl -24% I
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%

— Je nach Risikoneigung kann auch eine geringfligige
Beimischung von Kryptowdhrungen eine Option sein

Quelle: Bloomberg, DZ BANK; Kursentwicklung im Jahr 2025 in Euro, *inkl. Dividenden, — Bitcoin & Co. bleiben fundamental nicht einschatzbar

**Mitglieder: Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, NVIDIA, Tesla
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Goldpreis setzt Aufwartsbewegung auch im Jahr 2026 fort o7
Zentralbanken treten als wichtige Nachfragegruppe weiter nennenswert in Erscheinung

Aufwartsbewegung sollte sich auf Jahressicht fortsetzen, ...
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... auch dank der Zentralbanknachfrage (globale Goldreserven in Tonnen)
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Bitcoin setzt — nach moderatem Kursplus — grof3e Hoffnungen in 2026 o
Aufwartsbewegung von knapp 10% seit Jahresbeginn flr Bitcoin-Verhaltnisse bescheiden

Jahresperformance bislang Uberschaubar, ... ... die Volatilitat aber auch! (60-Tagesvolatilitat in %)
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2. Research-Infos und -Kanale, die
das Arbeitsleben einfacher machen
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Research ist mehr als die Analyse eines Einzelnen
Qualitat erfordert Teamarbeit — zahlreiche Perspektiven ergeben ein komplettes Bild

Input von
aufden

* Aktuelle Themen
& (Markt-)
Entwicklungen

» Anfragen /
Feedback von
internen und
externen Kunden

Perspektiven /
Sichtweisen:

» Aktien

* Renten

* Devisen

* Rohstoffe

* Volkswirtschaft

Verarbeitung /

Meinungsbildung:

* Informationen von
aulden

* Modelle

* Know-how

* Erfahrung

* Interne Abstimmung

» Konsistentes
globales RS-Bild

Output:

* Prognosen

* Mehrwert durch
Informationen &
Meinung

* Handlungs-
empfehlungen

« Kommunikation
uber
verschiedene
Formate

oy

Input von aul3en
- Aktuelle Themen

Perspektiven /
Sichtweisen:

» Aktien
* Renten

Quelle: DZ BANK
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Inr Weg zu den Publikationen des DZ Research \r
Zugriff auf gesamtes Spektrum an Veroffentlichungen

Research-Newsletter informiert 2x am Tag — egal ob Studie, Video ... Research DocFinder: Alle Publikationen im Zugriff
DZ BANK
Ea DZ BANK
Die Initiativbank
RESEARCH-NEWSLETTER VOM 13.05.2025 11:00
Il Sie haben Zugriff nur auf diejenigen Inhalte, die Sie abonniert haben. I/ Start
Quickiinks: DZ Research Blog — DocFinder — Masterliste Aktien News
o B Newsletter
Research Highlights 1A} > DZ BANK > Research
Kontakt
Publikationen £9
Research n
12.05.2025: Geldpolitic Machlassende Wachsiumssorgen Reseach
06.05.2025: Rohdl: Von Nachfragesorgen und Angebotsrisiken
06.05.2025: Sonderumirage: Mittelstand fiirchiet vor allem indirekie Folgen der US-Zlle
Research %
Videos )
Druckfrisch Aktuell >
09.05.2025: 100 Tage Tr ) Gistlien e vor S To Do List
30.04.2025: Koalifionsve) Research-Pakete e
24.04.2025: Fed unter Dy HM1 Hausmeinung Retailgeschaft: Keine Anderung IResearch*Pubhkatmnen (DocFinder) I
= = - B Masterliste Aktien
- - "
Podcast HM2 Hausmeinung FrivatkundenBeratung Aldien-Unternehmensfiash Bayer -
Akfien-Untemehmensflash Munich Re Fnvstkundenpublikstorien >
12.06.2025: DZ_BANK R . . i i . Weitergabefahige Publikationen >
- E y Al -
12.05.2025° Bonititsanal HM3 Hausmeinung PrivatkundenBetreuung Alktien Daily Update 13.05.2025 - Industrie R X
07.05.2025: 500 Mrd. Eu Altien-Unternehmensfiash Bayer 2 ?
Research-Mediathek > Auf den Punkt: Friedrich #1/2025
Aldien-Unternehmensflash IODNOS Group ; g
Infrastrukturpaket: 500 Mrd. Euro suchen Abnehmer Neue Bundesregierung mit grof2em finanziellen Spielraum
Aktien-Unternehmensflash Munich Re
Mehr erfahren Mehr erfahren

Emittent kompakt BMW 13.5 2025

Quelle: DZ BANK
Seite 20 m DZ BAN K
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Aktien im Fokus L\
Unsere Monatspublikation bildet die Basis flur die Idee des Monats

Aktienmasterliste: Aktienresearch sortieren, filtern und abrufen Auf den Punkt: Monatlich eine spannende Story inkl. Kaufkandidaten

i [of
. : " Genossenschaftliche Finanz Gruppe
RVl Sopomenatiafiichie Fanctrapps https //dzresearchblog dzbank de %i =2 Volksbanken Raiffeisenbanken hitps:{dzresearchblog.dzbanicde
o— . . BT Volksbanken Raiffeisenbanken ey R
7 Masterliste Aktien

Auf den Punkt Auf den Punkt

' Suche / Optionen

Eine Research-Publikation der DZ BANK AG Eine Research-Publikation der DZ BANK AG
Freitextsuche Datum des letzten Flashes von/bis Index Nachhaltigkeit
. Bitte wahlen v Bitte wahlen w
Europa nach der Wahl: Beginn Fettweg-Spritzen als
Spaltenauswahl Branche Land Anlageurteil i i+ i n  AKTIEN . . AKTIEN
33 Spalten ausgewshlt Bitte wahlen v Bitte wahlen Bitte wahlen eines neuen polmschen Zeitalters” Hausangabe fur die
i O Nahrungsmittelindustrie Fotogett
* * 22.10.2024 09:02 Unr
Die Pfiict ben fiir Research-Publikationen (Fi I und sonstige Research-Informationen) sowie weitere aufsichtsrechtliche Hinweise, insbesondere zu Methoden und Verfahren, zur Conflicts of Inte
unter v bank de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden. Alle Kurse aus LSEG Datastream
o 9 9 ' * * INHALT INHALT
Datum des letz- _ Large Cap |
= Tl Anlageurteil 11 Branche Small / Mid Cap 7L Index Tl Land A f d P kt INVESTMENT CASE
u e n u n FETTWEG-SPRITZEN (WIRKUNGSWEISE,
UMSATZENTWICKLUNG,
~ ABB .04.2025 aufen ndustrie / Investitionsglter arge Ca urope 50, chweiz
] B2 17.042025 Kauf: Industrie / | 9 Large Cap STOXX Europe 50, 5MI sen Eine Research-Publikation der DZ BANK AG FNTHICKLONGSPROERTEY
EXKURS: AUCH DEUTSGHE UNTERNEHMI
PROFITIEREN STARK VON DER .FETTWE(
AbbVie 29.04.2025 Kaufen Healthcare / Biotechnologie Large Cap S&P 500 USA Quelle: DZ BANK SPRITZE"
- Treiber, Trends, Technologien:
i Adidas 03.04.2025 Halten Konsumgter Large Cap DAX, EURO STOXX 50 Deutschland " be AKTIEN
Kl-Boom treibt Investitionen Auf den Punkt
17.03.2025 Kaufen Technologie / Software Large Cap S&P 500 USA ;;’:mu::num Eine Research-Publikation der DZ BANK AG
Wahrung Kurs, Kurs q
; Tl Index T ’ Tl 1! Fair value
Fair Value 12.05.2025 INHALY
INVESTMENT CASE : i . 3
- ABB STOXX Europe 50, SMI Schweiz CHF 46,63 58,00 e Kreislaufwirtschaft: Okonomisch AKTIEN
e Air Liquide s .
|
Abbvie 8P 500 R D — — wseensmaueceseus UND OKologisch wertvoll!
ENERGIEVERBRAUCH UND SPEZ Fertiggestelt:
Airbus Adidas DAX, EURO STOXX 50 Deutschland EUR 216,90 215,00 prbobt bl 2022095 141 Une
Adobe S&P 500 UsA usD 395,94 570,00 K2 VB0 BLLIONEN -MowN T
~ Aixtron -
= Adyen EURO STOXX 50 Niederlande FUR 1657,60 2.100,00 Anhaltender KI-Boom treibt Ki-Hardware-Investitionen NVIDIAS K1 ZEITENWENDE AN |
In diesem Report ger:;n wir der Fragestellung nach, wie nachhaltig der e e T T
= . T — n st v:as klgmme " selln dirften o D 3
N Alibaba Group [ A guia d s EUR 18128 20800 und welche gecoverten Unternehmen auf der Chip- bzw. Ausristerseite profitieren AIXTRONW
@ ‘ Europe 50, CAC 40 . ! Der aktuelle Boom unterscheidet sich deutlich von der Dotcom-Blase durch die s KREISLAUFWIRTSCHAFT: BAUINDUSTRIE 6
Beteiligung etablierter, profitabler Untemehmen mit bewahrten Geschafismodellen R R R G
+ Allianz ) DAX, EURO STOXX 50, STOXX ) Zentrale These ist, dass die nach Chips, die H INFINEON TECHNOLOGIES 11
= : Airbus Niederiande EUR 158,78 185,00 weitertin investiren, der rotie CapEx-Sprung jedoch 2024 it +45% gelauten is Baseon o
Europe 50, CAC 40 NVIDIA™
Somit rechnen wir mit einer Abschwachung der Wachstumsdynamik. Das Wachstum
) bei den Sachinvestitionen der ,GroBien Vier" AWS, Google, Microsoft und Meta sollte  SILTRONIC™
Aixtron MDAX, TecDAX Deutschland EUR 13,64 21,00 S a5 (o5 . o ot st
SUSS MICROTECTS ™'Y

Quelle: DZ BANK m DZ BAN K
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Der direkte Zugang fur Privatkunden
DZ Research Blog und die Webkonferenz fir Privatanleger

kte Asset Allocation

Aktienmarkte De

te Digitalwahrungen

Regulierung
Konjunktur

seldpolitik PTE—
keit s
| Immobilienmarkte

Mein

E"d VR-BankenPortal

Die Aktienmarkte verzeichneten in der DZ BANK Webkonferenzen fir Privatkunden

ersten Halfte des Jahres 2024 insgesamt ein | Ausblick auf die Entwicklungen

an den Finanzmarkten

positives Fazit, mit deutlichen Zuwachsen bei
den wichtigsten Aktienindizes. Besonders in
den USA sorgten IT-Unternehmen fur eine
erfreuliche Kursentwicklung. Allerdings |3sst
die aktuelle Berichtssaison fur das zweite
Quartal mit enttiuschenden Zahlen der
Magnificent 7° Zweifel am Megatrend Kl aufkommen. Kann nun vielleicht die ,0ld Economy”

neuen Hahen verhelfen oder erscheint nach den deutlichen Kursgewinnen seit

WebKonferenz & Top-Themen = . . . - .
e = knen Jahres eine Konsolidierung angemessen? Mit dem Rickzug Bidens aus dem

TR s e e e tsrennen wurden die Karten neu gemischt. Die US-Borsen konnten daraus

ipital schlagen. Wann folgen die ersten Leitzinssenkungen der Fed? Und wann
Ihre Idee des Monats ) .

tzinssenkungen der EZB weiter?
ETF-Andienung

‘rivatanleger dabei unterstiitzen, sich ein Bild von der aktuellen Situation an den
Marktbearbeitung Junge Kunden > zumachen, damit Sie gemeinsam mit Ihrem Berater die nachsten
Webkonferenzen fur Vertriebssteuerer > ‘idungen treffen kénnen.

Daher bieten wir lhren Kunden das wertvolle Angebot zur Teilnahme an dieser Webkonferenz
an, in der ein Experte aus dem DZ BANK Research in rund 60 Minuten einen umfassenden
Uberblick auf das aktuelle Geschehen an den weltweiten Finanzmérkten gibt — fundiert und

auf den Punkt gebracht.

MNutzen Sie die Chance, lhren Kunden dieses wertvolle Angebot zu unterbreiten! Dieses
Angebot stellt fur Privatanleger eine attraktive Maoglichkeit dar, sich Finanzmarktinformationen

aus erster Hand zu holen.

Die ndchste DZ BANK Webkonferenz fiir Privatkunden findet am 14. November 2024
um 18 Uhr statt.

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

DZ Researc h

DZ Research

Mehrwert Wissen — die Expertinnen und Experten des DZ Research.

0 o éaé 3;.
SHe

E DZBANK  Podcast

PN DZ Research Podcast

DZ Research

Quelle: DZ BANK
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Vielen Dank
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