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1. Die USA haben gewahlt,
Deutschland steht kurz davor
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Rote Welle: Republikaner dominieren Kongress und Weil3es Haus E

Trump kann auf volle Unterstiitzung in Senat und Reprasentantenhaus bauen

US-Wirtschaft schwachelt nach kurzem Strohfeuer (BIP, Q/Q, in %)

Preisdruck zieht ab Mitte 2025 wieder an: Inflationsrate in % (J/J)
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Trumps Steuersenkungen durften US-Haushalt belasten o
US-Schuldenkrise bleibt dennoch unwahrscheinlich; Dollar im direkten Vergleich starker

US-Budgetsaldo auf Bundesebene (in % des BIP): Abwarts! US-Dollar: Eindugiger unter Blinden am Devisenmarkt
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Euroraum: Sorge vor dem ,,Zollschock*
USA ist wichtiger Exportmarkt flr europaische und vor allem deutsche Unternehmen

USA wichtigster Handelspartner Deutschlands (in Mrd. EUR) Konjunktur im Euroraumdurch US-Zdlle unter Druck (BIP Q/Q in %)
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Deutschland sucht die kinftige Regierung — wer mit wem? 5
Schuldenbremse als finaler Knackpunktder Ampel; Neuwahlen im Februar 2025

Welche Partei wurden Sie wahlen, wenn am nachsten Sonntag ...*
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2. Neue Weichenstellungen flur die
Internationalen Finanzmarkte
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USA mit hoherer Inflation und hoheren (Leit-) Zinsen
Fed durfte unter Trump zurlickhaltender agieren; Zentraloankunabhangigkeit in Gefahr?

US-Leitzins (in %, inkl. Prog.): Nur noch wenig Spielraumnach unten ,Glaubwurdigkeitsbarometer” fir die US-Notenbank (5J5J-Infl.-Erw. in %)
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Europaische Zentralbank setzt Leitzinssenkungen fort
Niedriger Preisdruck ermdglicht leicht expansive EWU-Geldpolitik

Gedampfte EWU-Inflation aufgrund schwachelnder Konjunktur (J/Jin %) EZB senkt Leitzins unter neutrales Niveau (Leitzins in %, inkl. Prog.)
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Rentenmarkt: US-Renditen ziehen langfristige Bundrenditen gen Norden .Q
Hohere US-Inflation, Leitzinsen und ansteigendes Haushaltsdefizit treiben Renditeniveaus

10J-US-Treasury-Rendite auf dem Weg zur 5%-Marke (in %, inkl. Prog.) 2J- und 10J-Bundesanleiherenditen: Getrennte Wege (in %; inkl. Prog.)
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Aktienmarkte: ,,Rote Welle“ durfte fur mehr Volatilitat sorgen .Q
Prasident Trump ist nicht unbedingt schlecht flr die grol3en Aktienindizes

S&P 500, DAX uber die letzten 10 Jahre (Index: 02.2014 = 100) Vor allem US-Aktien reagieren positiv auf US-Wabhlergebnis (in Pkt.)
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Aktienindizes weltweit mit Aufwartspotenzial im Jahr 2025 .@
DAX blickt erstmals in seiner Geschichte tiber 20.000-Punkte-Marke

Verschiedene Aktienindizes, inkl. DZ-BANK-Prognosen Rekorde voraus — europaische Indizes schielen auf zweite Jahreshalfte
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Gold und Bitcoin mit unterschiedlichen Reaktionen auf Trumps Sieg o T
Selbsternannter Krypto-Prasident ab Anfang 2025 im Weil3en Haus

Gold bleibt gefragt— von Zentralbankenund Privatanlegern Bitcoin: Ein kleiner Anstieg bleibt von jeder Rally tbrig (BTC in USD)
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3. Fazit & Ausblick
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Die drel Thesen des DZ BANK Research .@
Ausblick 2025 — USA und Europa auf unterschiedlichen Pfaden

/ \ / _ \ gund EZB gehen getrennteWeg)
EWU-Konjunkturerholungvorerst

Euroraum unter Druck, USA

Strohfeuer-Wachstum

- USA: Steuersenkungenkurbeln
Konjunktur an, Zolle bremsen wieder,
Inflation als Folge.

—> Unvorhersehbare Trump-Politik

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

- EWU: leidet zwischen China-
Schwache und ,America First*

- Hohe geopolitische Unsicherheit
durch Trump (Naher Osten, Ukraine,

abgesagt, divergierende
Inflationspfade

- US-Inflation steigt durch Zélle
markant an.

- EWU-Inflation sinkt durch
Wachstumsschwacheleicht unter EZB-
Ziel.

— Stagflationsrisiko durch
ausgewachsenen Handelskrieg.

— Auf Sicht der kommenden Jahre ist
keine Rickkehrin ein Niedriginflations-
umteld zu erwarten.

- US-Zentralbank muss aufgrund
steigender Inflationsraten restrikiiv
bleiben.

— UST-Renditen nehmen deutlich zu.

-~ E/B geht aufgrund
Konjunkturschwache in leicht
expansives Terrain.

—> Hohere geopolitische Lasten und
Regierungsvakuumfihren
Bundrenditen auf hGhere Niveaus.

- Auf- und Abwartsrisiken sind durch
politische Unsicherheit so grof3 wie
selten.

s O & y
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4. Research-Infos und -Kanale, die
das Arbeitsleben einfacher machen
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Ihr Weg zu den Publikationen des DZ Research

Zugriff auf gesamtes Spektrum an Veroffentlichungen

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

DZ BANK

RESEARCH-NEWSLETTER VOM 23.04.2024 15:00

Il Sie haben Zugriff nur auf diejenigen Inhalte, die Sie abonniert haben. I/

Quicklinks: DZ Research Blog — DocFinder — Masterliste Aktien

Research Highlights
Publikationen

22.04.2024: Geldpolitik: Zweifel am Zinssenkungskurs der Fed

18.04_2024: Riicksetzer, kein (B)Einbruch, aber eine Kaufgelegenheit 18.4. 2024

16.04.2024: (Sonnen-)Wende voraus?

Videos Druckfrisch

18.04.2024: Transformation im Bergh; Research-Pakete -
11.04.2024: Indien: Hohes Tempo gib "1 Hausmeinung Retallgeschat
03.04.2024: EUR-USD - Die Trump Pi HM2 Hausmeinung PrivatkundenBeratung:

Podcasts

22 .04.2024: Research Espresso HM3 Hausmeinung PrivatkundenBetreuung:

18.04.2024: Volatile Finanzmérkte - In
12.04.2024: Mittel- und Osteuropa im

Links
Keine Anderung

Aktien Masterliste - HM2 - PK-Beratung

Aktien-Unternehmensflash Danone

Kapitalmarkt - Daily 23.4.2024

Aktien Daily 23.04.2024 - SAP, UBS Group

Aktien Masterliste - HM2 - PK-Beratung

Aktien Masterliste - HW3 - PK-Betreuung

Aktien-Untemehmensflash Danone

Creditmarkte - Daily 23.4.2024

Kapitalmarkt - Daily 23 4 2024

Zinsmarkte - Daily - Pulsmessung 23.4. 2024

£ DZ BAN
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Start

News

Newsletter

Kontakt

Research

Digitaler Euro

Jahresausblick 2024

Wir stellen uns vor

Research DocFinder: Alle Publikationen im Zugriff

{2} > DZBANK >

Research =

Research

il

I Research-Publikationen (DocFinder)

Masterliste Aktien
Privatkundenpublikationen
Weitergabefahige Publikationen
Erganzungen

Research-Mediathek

A VAR VAV

Digitaler Euro: Er wird kommen!

Neue Studienreihe ,,Digital Assets”

Quelle: DZBANK
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Aktien im Fokus

Unsere Monatspublikation bildet die Basis fur die Idee des Monats

Aktienmasterliste: Aktienresearch sortieren, filtern und abrufen

,\/\/-l_l Masterliste Aktien
~ Suche / Optionen

Datum des letzten Flashes von/bis Index
- Bitte wahlen ~

Freitextsuche

Spaltenauswahl Branche Land

27 Spalten ausgewahlt Bitte wahlen Bitte wahlen

Nachhaltigkeit
Bitte wihlen

Anlageurteil
Bitte wihlen

Die Pflichtangaben fur Research-Publikationen (Finanzanalysen und sonstige Research-Informationen) sowie weitere aufsichtsrechtliche Hinweise, insbesondere zu Methoden und Verfahren, zur Conflicts of In/

kostenfrei unter v dzbank de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden. Alle Kurse aus LSEG Datastream
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T4 Index

. 181 26.03.2024 Kaufen Telekommunikation Small / Mid
ABB 18.04.2024 Kaufen Industrie / Investitionsgiiter Large Cap
AbbVie 06.02.2024 Kaufen Healthcare / Biotechnologie Large Cap
Adidas 18.04.2024 Halten Konsumguter Large Cap
fdobe O 1 Name 1 Index Wrm 1

FairValue

Adyen 181 TecDAX Deutschland EUR
R / .
Air Liquide ] ABB STOXX Europe 50, SMI Schweiz CHF
AbbVie S&P 500 UsA uso
Airbus
Adidas DAX, EURO STOXX 50 Deutschland EUR
. /| Adobe s&p 500 UsA uso
Aixtron 9 hee
. ~ Adyen EURO STOXX 50 Niederlande EUR i
Alibaba Group
Hold!
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Air Liquide EURO STOXX 50, STOXX Frankreich EUR

Europe 50, CAC 40

23.04.2024

Cap TecDAX

STOXX Europe 50, SMI

S&P 500

DAX, EURO STOXX 50

11, Abweichung
FV / Kurs

1 Fair Value

16,60 2210 331%
44,47 50,00 12.4%
169,54 196,00 15.6%
227.90 215,00 5.7%
472,90 640,00 353%
409,60 1.700,00 20,6%
190,56 215,00 12.8%

Deutschland

Schweiz

USA

Deutschland

Wahrung
™ Gewinn,
Buchwert

Gewinn
Tl je Aktie
2023

11,1

1607

22,43

I N
Auf den Punkt: Monatlich eine spannende Story inkl. Kaufkandidaten
T St race -
Auf den Punkt

AUf de n P u n kt Eine Research-Publikation der DZ BANK AG
Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

—  Mobilitatswende gewinnt an S
Hoch, héher, Zinsen: wer o DYnamik — Wer verfolgt wo &
profitiert? wie eine Gewinner-Strategie? oot

:m INHALT

Genossenschaftliche FinanzGruppe
M= Volkshanken Raiffeisenbanken

EligiE
hitps://dzresearchblog.dzbank de Kz%
&

GIBT ES ,DIE* RICHTIGE NACHHALTIGE

Auf den Punkt

Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

~ Auf den Punkt

Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

Herausforderungen am
Immobilienmarkt — wer hat die
besten Lésungen?

im Bau- und

»  Signale ei
Hohere Zinsen und steigende Baukosten haben dem Bau- und Immobiliensektor
in den vergangenen Jahren schwer zu schaffen gemacht. Erfreulicherweise

AKTIEN

Automatisierung und KI treiben
industrielle Transformation

Fertiggestellt:
22.1.2024 12:22 Uhr

INHALT

INVESTMENT CASE: ZUKUFNT DES BAUENS
UND WOHNENS — RENOVIEREN,
STANDARDISIEREN, SMARTER GESTALTEN 2

HERAUSFORDERUNGEN AM IMMOBILIENMARKT
— WER HAT DIE BESTEN LOSUNGEN?

‘Schwierige Lage im deutschen Bau- und
Immobiliensektor 3
Die Liste der Herausforderungen ist und bieibt lang 5
Losungen voraus — Zukunit des Wohnens und des.
Bauens.

haben zuletzt die Anzeichen fir eine darunter

leicht sinkende und perspektivisch immerhin stabile Bauzinsen.

HORNEACH HOLDING==1en iz N
VONOVIAW .
CARRIER GLOBAL .
SCHNEIDER ELECTRIC =11 2

2
1. MPRESSUM %

Quelle: DZBANK
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Der direkte Zugang fur Privatkunden

DZ Research Blog und die Webkonferenz fur Privatanleger

kte Asset Allocation

Aktienmarkte De

(te Digitalwahrungen

Regulierung
Konjunktur

seldpolitik T———
Keit Rohs
| Immobilienmaérkte

Mein

EY2 VR-BankenPortal

Die Aktienmarkte verzeichneten in der DZ BANK Webkonferenzen fiir Privatkunden

Ausblick auf die Entwicklungen

ersten Halfte des Jahres 2024 insgesamt ein an den Finanzmarkten

positives Fazit, mit deutlichen Zuwachsen bei
den wichtigsten Aktienindizes. Besonders in
den USA sorgten IT-Unternehmen fir eine
erfreuliche Kursentwicklung. Allerdings lasst
die aktuelle Berichtssaison fir das zweite
Quartal mit enttauschenden Zahlen der
.Magnificent 7* Zweifel am Megatrend KI aufkommen. Kann nun vielleicht die ,Old Economy™

neuen Hohen verhelfen oder erscheint nach den deutlichen Kursgewinnen seit

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

Privatkunden-Webkonferenzen tsrennen wurden die Karten neu gemischt. Die US-Borsen konnten daraus

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

itzinssenkungen der EZB weiter?
ETF-Andienung

*rivatanleger dabei unterstiitzen, sich ein Bild von der aktuellen Situation an den
Marktbearbeitung Junge Kunden > iz machen, damit Sie gemeinsam mit lhrem Berater die nachsten
Webkonferenzen fir 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 Finanzmarkten gibt — fundiert und

auf den Punkt gebracht.

Mutzen Sie die Chance, lhren Kunden dieses wertvolle Angebot zu unterbreiten! Dieses
Angebot stellt fir Privatanleger eine attraktive Moglichkeit 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, https://open.spotify.com
Seite 20
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DZ Research auf LinkedIn und als Podcast !’!
Wo immer, wann immer — kompetente und vielfaltige Analysen

DZ Research

DZ Research

Mehrwert Wissen — die Expertinnen und Experten des DZ Research.

E DZBANK  Podcast

) BZ Research Podcast

DZ Research

DZ Research

Quelle: DZ BANK m DZ BANK
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Vielen Dank
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Exkurs: Der Digitale Euro der EZB —
eine neue Geldform ab 20297?
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Digitaler Euro: Was ist das eigentlich?
Zentralbankgeld fur das digitale Zeitalter — neben Bargeld und Giralgeld

............
.......

Analoge Geldform
von der Zentralbank

Digitale Geldform
von der Geschéaftsbank

O's i
A ‘._ /,;
o, i O
<o\
[ ' M oo i 0

Digitale Geldform
von der Zentralbank

Quellen: AdobeStock, DZ BANK
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Warum hat das Eurosystem das Projekt ins Leben gerufen?
Zwei zentrale Motive: Vertrauensanker und Souveranitatim Fokus

1. Vertrauensanker fir die Wahrung Euro im digitalen Zeitalter 2. Souveranitatim EWU-Zahlungsverkehr

100%
80%
60%
40%

20%

0%

2016 2019 2022

Jeweiliger Anteil am Wert der Transaktionen

B Bargeld ®=Karten = Mobile Anwendungen  ® Sonstige

Quellen: EZB, DZBANK
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Woflr, wo und wie soll der Digitale Euro eingesetzt werden?
Einer fir alles (im Alltag), tberall (in der EWU) und jederzeit

amazon ...

® zalando

m NORDSEE €
(Wir sinol Fisch..

TRAUBE TONBACH
be nce f?.":'-;_j-

(S);Ji(tal;ezr; AdobeStock, Getty Images, DZ BANK m DZ B AN K
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Wo liegen die Risiken? Und wo nicht?
Option fur Burgerinnen, Pflicht ftr Handler, vorrangig Belastung flur Banken

Sorge vor Einschrankung der Burgerrechte begrtindet? EWU-Geldmenge M1 (Juli 2024, in Mrd. EUR)

10.000
8.000
6.000

4.000

2.000

0 -

Bargeldumlauf  Té&glich fallige  Digitaler Euro
Einlagen

Quellen: AdobeStock, Deutsche Bundesbank, DZ BANK
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