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Noch 78 Tage bis zu den Midterms
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Globales Umfeld: Alles dreht sich
um Trump
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Midterms: Wird Trump zur ,,Jlame duck“?

Umfragen zeigen erstaunlich knappes Bild

House: Ein Sieg der Demokraten ist nicht gesichert

Demokraten: 208 Sitze
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Senat: Aktuelle Umfragen deuten ein Patt an
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Quelle: https://www.270towin.com/2026-senate-election/, DZ BANK
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Blaues Zittern statt ,,blauer Welle*
Derzeit liegen die Parteien in Umfragen ziemlich gleich auf

Midterms werden zur Zitterpartie fir die Demokraten » Dass es den Demokraten nicht zu gelingen scheint, mehr
Wabhler auf ihre Seite zu ziehen, hat mehrere Grunde:

« Die Partei ist intern gespalten und die offentlich
ausgetragenen Flugelkampfe sind kontraproduktiv. Es
fehlt zudem an Uberzeugendem Personal.

- Die Republikaner haben das Redistricting aullerst
aggressiv betrieben und kdnnten durch dieses Vorgehen
mindestens 10 Sitze (netto) im House dazugewinnen.

» Sollte es den Republikanern gelingen, beide Kammern zu
halten, ware das aus Trumps Sicht eine Bestatigung seiner
aktuellen Politik.

‘/4

Sollte es den Demokraten gelingen, die Mehrheit im House
zu erlangen, ware zunachst mit einer Phase hoher
politischer Unsicherheit zu rechnen: der Prasident bereitet
bereits den Boden fur eine mogliche Anfechtung des
Ergebnisses (Wahlmanipulation) vor. Ob der dies im
Ernstfall tatsachlich tut, bleibt abzuwarten.

j}uelle: DZ BANK, Bild: Kl-generiert m DZ BAN K
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Die Buchse der Pandora ist geoffnet ... .@
....und Trump hat keine Strategie

%\ Universitat zu Kéln
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Thomas Jager
g . Thomas Jager - Professor of International Politics and Foreign Policy
: @jaegerthomas?

Trump hat einen 46 Jahre ruhig gehaltenen Chokepoint zum Schaden der
ganzen Welt aktiviert. Er kann ihn nicht wieder ruhig stellen, um den
Schaden abzuwenden. Dahinter steckt kein Masterplan. Er ist schlicht
ein groBer Narr, den niemand aufhalt. Hormus ist sein Meisterstiick.

6:52 vorm. - 19. Apr. 2026 - 121.839 Mal angezeigt

Quelle: DZ Chat; Kl-generiert; Universitat zu Koln m DZ BAN K
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Einbruch der Transite durch die StraRe von Hormus '
Keine Ruckkehr zur Normalitat in Sicht

Handelsschifffahrten durch die Stralde von Hormus nach Schiffstypen (bidirektional)
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK; * transportieren loses Schuttgut wie Kohle, Erz oder Getreide; ** transportieren Paletten, Maschinen und Kisten DZ BAN K
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Strategische Reserven: Langsam wird es kritisch '
Puffer sind endlich

Angebotsanpassung (Mio. Barrel pro Tag) Strategische Reserven (Mio. Barrel)
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m Angebotslucke = Lateinamerika = Sudkorea Afrika

Suelle: IEA, Bloomberg, DZ BANK ET! DZ BAN K

Die Initiativbank



Nicht nur die StraBe von Hormus steht unter Stress e
Iran konnte — via Proxies / Huthis — auch Bab al-Mandab (und damit Yanbu) blockieren

Rohdlexporte Saudi-Arabiens Uber den Hafen Yanbu (in Mio. bpd) Schiffsverkehr durch die Meerenge Bab al-Mandab im Roten Meer
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= Saudische Rohdlexporte via See m Exporte liber den Hafen Yanbu = Tanker = Trockenfrachtschiffe
Quelle: Bloomberg, DZ BANK
k"1 DZ BANK

Die Initiativbank



Rohol: Das schwarze Gold als Spielball der Geopolitik e
Fragile Lage im Nahen Osten dampft die Hoffnung auf eine nachhaltige Beruhigung

Rohdlpreis der Sorte Brent und Prognosen (in US-Dollar je Barrel)
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK m DZ BAN K

9
Die Initiativbank



USA: K-Shaped Economy und die
Hyperscaler
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,Bezahlbarkeitskrise* frustriert die Verbraucher
Konsumklima stark getrubt

Index Feb. 1966=100
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Quelle: Uni Michigan, NBER, DZ BANK
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Und die Hyperscaler drehen die ,,CAPEX-Hahne* weiterhin weit auf E
Sachinvestitionen der Top-5-Hyperscaler steigen 2026 mutmaldlich um >60%

in Mrd. USD
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Solides Wirtschaftswachstum trotz Zéllen und hohem Olpreis E
,Kl-Investitionen®, Energieexporte, ,OBBBA" & Konsum der Besserverdiener stutzen

BIP Q/Q in %, annualisierte Raten
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Quelle: BEA, Prognose: DZ BANK
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Inflationsrate durfte erst 2027 deutlich nachgeben

Hohe Energiepreise bleiben ein Inflationstreiber

J/J in %, WB=Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten
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Quelle: BLS, Prognose: DZ BANK, *Mieten, kalkulatorische Eigentimermieten & Hotel m DZ BAN K
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Deutschland: Reformstau und Iran
belasten Sentiment
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Exporte weiterhin schwach
Das Wegbrechen des chinesischen Marktes belastet

China: Anteil DE an Importen in % Deutschland: Handel mit China (in Mrd. EUR, 12M-MAYV)
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Quelle: Destatis, China Customs Administration, DZ BANK m
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Strukturwandel in Deutschland: Industrieproduktion seit 2018 rucklaufig —
Zuletzt zeichnet sich eine Stabilisierung ab

Deutsche Industrieproduktion in Indexpunkten, 2015 = 100
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?7uelle: Statistisches Bundesamt, DZ BANK m DZ BAN K
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ifo Geschaftsklima stabilisiert, nach zuvor deutlicher Korrektur 5
Erwartungen werden auf niedrigem Niveau optimistischer

Index 2015=100
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?8uelle: ifo, DZ BANK m DZ BAN K
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Auftragseingange haben die Talsohle wohl durchschritten

2025 hat sich die Nachfrage stabilisiert — 2026 hoheres Niveau

Index 2021=100
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Quelle; Destatis, DZ BANK
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Wachstum 2027: Expansive Fiskalpolitik tragt erste Fruchte
Durre und Ira-Krieg bremsen zunachst noch

Bruttoinlandsprodukt: Veranderung Q/Q in %
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Weltwirtschaft: Globales Wachstum bremst 2026 deutlich ab
Wachstum in Deutschland dank kraftigem erstem Halbjahr aber starker

Bruttoinlandsprodukt (J/J in %; p=Prognose)
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Quelle: Macrobond, Oxford Economics, DZ BANK
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Risikoszenario: Wirtschaft droht Energieschock E
Rationierungen bremsen die Produktion und treiben die Inflation

Wirtschaftswachstum: DE vs. EWU vs. USA in % (J/J) Inflation: DE vs. EWU vs. USA in % (J/J)
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zlzuelle: DZ BANK m DZ BAN K
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Rentenmarkte: Wie weit geht der
Renditeanstieg?
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Trump in Bedrangnis
Aber eine Losung ist in Sicht

Rendite 10y UST
4,80

4,70
4,60

450

4,40
4,30
A/
4,10 /
4,00 /

3,90 | |
01.26 04.26 07.26

Quelle: Bloomberg; DZ Chat; Bild Kl-generiert
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Die 2026 stimmberechtigten FOMC-Mitglieder auf einen Blick
Bislang unklar, ob Neu-Vorsitzender Warsh eher zu den Falken oder den Tauben zahilt

Tauben

Michelle Bowman*

31.1.34 Kevin Warsh* Lorie Logan
o (Vorsitzender: 21.5.30 / Dallas
Board: 31.1.40)
John Williams " .
Anna Paulson New York Neel Kashkari ‘
Philadelphia Minneapolis
'l
| - Michael Barr*
Christopher Waller* " %
31.1.30 PT/I]pp. ieszgrzs;)r; Jerome Powell* 31.1.32 Beth Hammack

(Vize: 12.9. 31.1.28 Cleveland
Board: 31.1.36)

Source: Fed, DZ BANK; (*) Mitglied des Board of Governors; rot: von Trump nominiert; blau: von Biden/Obama nominiert; Datum: Ende der Amtszeit
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Chance auf Stillhalten der Fed bleibt bestehen
10J US-Treasuries seitwarts mit leichtem Abwartsdrift erwartet

Rendite in Prozent
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= Markterwartung (FF-

Futures)

—10J UST

= Prognose 10J UST

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Fed mit mehr Spielraumals die EZB ...
...aber trotzdem mit Zinserhohungen

In % In %
5,50 5,50
5,00 5,00
/

4150 m 4’50

3’50 v ,/ 3’50

3,00 [ I I I ! 3’00 [ I
Fed 2 5 7 10 Fed 2

—Aktuelle Zinskurve = ——Hauptszenario

Fed 2 5 7 10

Aktuelle Zinskurve 3.75 423 439 453 4.69

+12M

Hauptszenario 350 345 390 4.13 440

—— Aktuelle Zinskurve

Aktuelle Zinskurve

Risikoszenario

5 7 10
—Risikoszenario

Fed 2 5 7 10

3.75 423 439 453 469

425 440 460 480 5.10

Quelle: DZ BANK, Bloomberg
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Inflation: Energiepreise bleiben ein Inflationstreiber
Preise fur Nahrungsmittel und industrielle Guter durften bald starker steigen

JIJ in %, Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten
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Quelle: Eurostat, Prognose: DZ BANK
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Deutlicher Umschwung mit Beginn des Irankrieges
Markt preist ein bis zwei EZB-Zinserhohungen auf Sicht von 6-12 Monaten ein

ESTR / marktimplizite Erwartungen (in %)

500 —ESTR
275
+25 Bp.
2,50 —Dezember 26
I+25 Bp.
2,25
J —Marz 27
200 [
Vv M
1,75 [ I I I I I I I .
01.26 02.26 03.26 04.26 05.26 06.26 07.26 08.26 —Juni 27
Quelle: Bloomberg; DZ BANK
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EZB: Moderat straffer
Wahrungshuter haben Inflationsrisiken im Blick — finale 25 Bp in der Pipeline

EZB Leitzinsprognose (in Prozent) EZB Ankaufprogramme / Bilanz (in Milliarden Euro)
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—Einlagesatz m Einlagesatz Prognose —EZB Bilanzsumme (L.S.)

3Q(:Jelle: Bloomberg, DZ BANK m DZ BAN K
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10J Bundrendite: Fest im Dunstkreis der 3%-Marke verankert 5
Rasche Reaktion der EZB sollte langfristige Inflationserwartungen im Zaum halten

Bundrenditen in Prozent Swapsatze in Prozent
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Swaps: 2/10J-Spread im Jahresverlauf 2026
Mittlerer Osten als Treiber: Ol — Leitzinserwartungen — 2J-Swapsatz — 2/10J-Spread

Y-Achse: 2/10J-Spread in Bp. / X-Achse: 2J-Swapsatz in %
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Nach und nach wieder etwas zunehmende Kurvensteilheit erwartet

Auspreisen von Leitzinserhohungsfantasien bzw. erwartete Zinssenkung 2027

L.S.: Einlagesatz in % / R.S.: Spread in Basispunkten (invertiert)
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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EZB sitzt in der Zwickmuhle: Inflation oder Wachstumsschaden...
...und entscheidet sich fur Inflationsbekampfung: Einlagesatz steigt auf 3,25%

In % In %
4,00 4,00
3,50 3,50 T
/ A /
3,00 ! 3,00
e
2,50 /1 — 2,50 .
2,00 2,00
1 ,50 [ I I I | 1 ,50 [ I I I |
EZB 2 5 7 10 EZB 2 5 7 10
——Aktuelle Zinskurve = ——Hauptszenario ——Aktuelle Zinskurve —Risikoszenario
EZB 2 5 7 10 EZB 2 5 7 10
Aktuelle Zinskurve 225 286 298 3.08 3.25 Aktuelle Zinskurve 225 286 298 3.08 3.25
Hauptszenario 225 235 260 274 290 +12M  Risikoszenario 325 3.35 345 3.55 3.60
Quelle: DZ BANK, Bloomberg
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Rentenmarktsegmente: Prognosen 3M / 6M / 12M und Empfehlungen

Insgesamt drohen Anleihen im Euro-Rentenmarkt leichte Spreadausweitungen

Z-Spread in Bp., Quadrate = Prognosen auf Sicht 3, 6 und 12 Monaten

—Unternehmensanleihen

100 (Ubergewichten)
90
80 AL e " " - —Bankanleihen
70 u (Ubergewichten)
n
60
50 —Covered Bonds
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40
30
—Agency Anleihen
20 (neutral)
10
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —— Staatsanleihen
08.25 10.25 12.25 02.26 04.26 06.26 08.26 10.26 12.26 02.27 04.27 06.27 08.27 (untergewichten)
Quelle: Markit, DZ BANK
kT2 DZ BANK
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Hohe Schuldenquoten lassen die Investoren nicht mehr kalt "I
Fiskalische Uberlegungen zuriick in der Marktrisikogleichung: Risikopramien steigen

10-jahriger Bund-Spread in Bp.
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Quelle: Markit, DZ BANK
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EUR-USD: Prognose

| —

Wachstumsdifferenz & geldpolitische Divergenz sprechen langerfristig fur hohere Kurse

US-Dollar je Euro
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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A DZBANK  Podcast

-j\

DZ Research auch als Blog, Podcast und auf LinkedIn
Wo immer, wann immer — kompetente und vielfaltige Analysen

R % 2 2 2 S
'(b \x’\ ‘?\ X ﬁ | ﬂ &

https://dzresearchblog.dzbank.de/

DZ Research

E DZBANK  Podcast

J‘ . BZ Research Podcast

DZ Research

DZ Research

auf ApplePodcasts und Spotify Linked m

i 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 fir Privatkunden in der Bundesrepublik
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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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Erganzende 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 regelmafig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Erginzende Informationen von MSCI Inc., MSCI Solutions LLC (Ubersetzung)

Hinweis und Haftungsausschluss fir Nutzung von MSCI-Lizenzen bei Research

Bestimmte hierin enthaltene Informationen (die ,Informationen”) stammen von MSCI Inc., MSCI Solutions LLC oder deren verbundenen Unternehmen (,MSCI“) oder Informationsanbietern (zusammen die ,MSCI-Parteien®) und unterliegen deren Urheberrecht. Sie kénnen zur Berechnung
von Bewertungen, Anzeichen oder anderen Indikatoren verwendet worden sein. Die In-formationen sind nur fiir den internen Gebrauch bestimmt und diirfen ohne vorherige schriftiche Genehmigung weder ganz noch teilweise reproduziert oder verbreitet werden. Die Informationen dirfen
nicht fir den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Finanzinstrumenten oder -produkten, Handelsstrategien oder Indizes verwendet werden und stellen auch kein Ange-bot zum Kauf oder Verkauf sowie keine Werbung oder Empfehlung fiir solche dar. Sie sind auch nicht als Hinweis oder
Garantie fir eine zukiinftige Wertentwicklung zu verstehen. Einige Fonds kénnen auf MSCI-Indizes basieren oder mit diesen verbunden sein, und MSCI kann auf der Grundlage des verwalteten Fondsvermdgens oder anderer Kennzahlen vergiitet werden. MSCI hat eine
Informationsbarriere zwischen Research zu Indizes und be-stimmten Informationen eingerichtet. Keine der Informationen kann fiir sich genommen dazu verwendet werden, um zu bestimmen, welche Wertpapiere gekauft oder verkauft werden sollen oder wann sie gekauft oder verkauft
werden sollen. Die Informationen werden ,so wie sie sind” bereitgestellt, und der Nutzer libernimmt das gesamte Risiko fir jede Ver-wendung, die er von den Informationen macht oder zuldsst. Keine MSCI-Partei ibernimmt eine Gewahrleistung oder Garantie fiir die Originalitat,
Genauigkeit und/oder Vollstandigkeit der Informationen und jede Partei lehnt ausdriicklich alle ausdriicklichen oder stillschweigenden Gewahrleistungen ab. Keine MSCI-Partei haftet fir Fehler oder Auslassungen im Zusammen-hang mit den hierin enthaltenen Informationen oder fiir
direkte, indirekte, besondere, strafbare, Folge- oder sonstige Schaden (einschlieRlich entgangener Gewinne), selbst wenn sie auf die Mdglichkeit solcher Schaden hingewiesen wurde.

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.

2 Ed DZ BANK

Die Initiativbank



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: Dr. Cornelius Riese (Vorstandsvorsitzender), Souad Benkredda (stv. Vorstandsvorsitzende), Michael Speth (stv. Vorstandsvorsitzender), Stefan Beismann, Dr. Christian
Brauckmann, Ulrike Brouzi, Dr. Imke Jacob, Johannes Koch

Aufsichtsratsvorsitzender: Henning Deneke-Jéhrens
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 Europaische 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 zusatzlich freiwilligen
Sicherungseinrichtung des Bundesverbands der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V. angeschlossen:

www.bvr-institutssicherung.de

www.bvr.de/SE

Verantwortlich fiir den Inhalt: Dr. Jan Holthusen, Bereichsleiter Research und Volkswirtschaft
© DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, 2026

Nachdruck, Vervielfaltigung und sonstige Nutzung nur mit vorheriger Genehmigung der

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

. Ed DZ BANK

Die Initiativbank


mailto:mail@dzbank.de

	Folie 1: Noch 78 Tage bis zu den Midterms – Konjunktur und Rentenmärkte im letzten Drittel des Jahres 2026  
	Folie 2: Globales Umfeld: Alles dreht sich um Trump
	Folie 3: Midterms: Wird Trump zur „lame duck“?
	Folie 4: Blaues Zittern statt „blauer Welle“
	Folie 5: Die Büchse der Pandora ist geöffnet …
	Folie 6: Einbruch der Transite durch die Straße von Hormus
	Folie 7: Strategische Reserven: Langsam wird es kritisch
	Folie 8: Nicht nur die Straße von Hormus steht unter Stress
	Folie 9: Rohöl: Das schwarze Gold als Spielball der Geopolitik
	Folie 10: USA: K-Shaped Economy und die Hyperscaler
	Folie 11: „Bezahlbarkeitskrise“ frustriert die Verbraucher
	Folie 12: Und die Hyperscaler drehen die „CAPEX-Hähne“ weiterhin weit auf 
	Folie 13: Solides Wirtschaftswachstum trotz Zöllen und hohem Ölpreis
	Folie 14: Inflationsrate dürfte erst 2027 deutlich nachgeben
	Folie 15: Deutschland: Reformstau und Iran belasten Sentiment
	Folie 16: Exporte weiterhin schwach
	Folie 17: Strukturwandel in Deutschland: Industrieproduktion seit 2018 rückläufig
	Folie 18: ifo Geschäftsklima stabilisiert, nach zuvor deutlicher Korrektur 
	Folie 19: Auftragseingänge haben die Talsohle wohl durchschritten
	Folie 20: Wachstum 2027: Expansive Fiskalpolitik trägt erste Früchte
	Folie 21: Weltwirtschaft: Globales Wachstum bremst 2026 deutlich ab
	Folie 22: Risikoszenario: Wirtschaft droht Energieschock
	Folie 23: Rentenmärkte: Wie weit geht der Renditeanstieg?
	Folie 24: Trump in Bedrängnis
	Folie 25: Die 2026 stimmberechtigten FOMC-Mitglieder auf einen Blick
	Folie 26: Chance auf Stillhalten der Fed bleibt bestehen
	Folie 27: Fed mit mehr Spielraumals die EZB …
	Folie 28: Inflation: Energiepreise bleiben ein Inflationstreiber
	Folie 29: Deutlicher Umschwung mit Beginn des Irankrieges
	Folie 30: EZB: Moderat straffer
	Folie 31: 10J Bundrendite: Fest im Dunstkreis der 3%-Marke verankert
	Folie 32: Swaps: 2/10J-Spread im Jahresverlauf 2026
	Folie 33: Nach und nach wieder etwas zunehmende Kurvensteilheit erwartet
	Folie 34: EZB sitzt in der Zwickmühle: Inflation oder Wachstumsschäden…
	Folie 35: Rentenmarktsegmente: Prognosen 3M / 6M / 12M und Empfehlungen
	Folie 36: Hohe Schuldenquoten lassen die Investoren nicht mehr kalt
	Folie 37: EUR-USD: Prognose
	Folie 38: DZ Research auch als Blog, Podcast und auf LinkedIn Wo immer, wann immer – kompetente und vielfältige Analysen
	Folie 39: Rechtliche Hinweise
	Folie 40: Rechtliche Hinweise
	Folie 41: Impressum

