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Kriege, schwache NATO, Trump ohne Konzept
Und wirtschaftlich gerat Europa zwischen die Fronten hegemonialen Strebens
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(Reziproke) Zolle gelten seit 7. August
Immer noch gibt es zahlreiche Unklarheiten

US-Zdlle in %
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Quelle: The White House, Truth Social, DZ BANK
*China: Zélle in Héhe von 24% bis 10. Nov. ausgesetzt; **Brasilien: 40% Strafzoll aus politischen Motiven, Indien: 25% Sekundérzoll wegen Energieimporten aus Russland, m DZ BAN K
ailt seit 27. Aug.; **Waren, die unter USMCA fallen, sind vom Zoll ausgenommen, Mexiko: Erhéhung von 25% auf 30% bis Ende Oktober ausgesetzt Die Initiativbank



Der ,,Deal“: EU muss deutliche Zugestandnisse machen
Rahmenabkommen aulderdem noch nicht rechtsbindend

Zolle auf Industrieguter aus den USA werden gestrichen
(ca. 60% aller EU-Importe aus den USA)
Zustimmung von EU-Parlament und Rat notwendig und noch offen

Bevorzugter Marktzugang fiir ausgewahlte Agrargiter aus den USA  Stahl- & Aluminium-Z6lle bleiben bei 50% (Quotenlésung?)
(z.B. NiUsse, Schweinefleisch, Hummer...) WTO-Z0lle > 15% bleiben (z.B. Tabak, Erdniisse, Pick-ups)

Kaufzusagen bis 2028:
Energietrager (750 Mrd. USD), Kl Chips (40 Mrd. USD), Rustungsguter

Investitionszusagen bis 2028:
600 Mrd. USD in strategischen Sektoren

Verzicht auf Einfihrung einer Digitalsteuer (auf EU-Ebene)

EU-Standards werden geschleift
Nachhaltigkeit, Umweltschutz, Hygiene- und Sicherheitsstandards

Unterm Strich: Abkommen nur vorteilhaft im Vergleich zu Zolldrohungen
(Autos: 15% statt 27,5%; Pharma: 15% statt ansteigend auf bis zu 250%; Halbleiter: 15% statt 100%; Generika & Flugzeuge: quasi zollfrei)

Quelle: EU-Kommission, DZ BANK
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Zollabkommen mit der EU sQ

Stiddeutsche Zeitung

Die EU und die USA haben sich im monatelangen Handelsstreit auf

ein Rahmenabkommen geeinigt. US-Prasident Donald Trump sagte

im schottischen Turnberry nach Verhandlungen mit EU-

Kommissionschefin Ursula von der Leyen, die Européische Union
werde pauschale Zélle auf die meisten Exporte in die USA von 15

Prozent zahlen miissen. cgrnuffurter 3“gem Ei nc

EU und USA schliel3en Zolldeal - Wirtschaft - SZ.de
27.7.2025

Die EU muss kiinftig Sonderzdlle von 15 Prozent
auf den Grol3teil ihrer Ausfuhren in die USA

zahlen. Zugleich erlasst sie die meisten ihrer Zolle

Zollstreit mit den USA: Das sind die wichtigsten Punkte der Einigung | FAZ
28.7.2025

Quelle: Sitiddeutsche Zeitung, FAZ
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https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/eu-usa-zoelle-li.3288420
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/zollstreit-mit-den-usa-das-sind-die-wichtigsten-punkte-der-einigung-110610735.html

Wirkung von Importzolien ...
... hicht so einfach, wie der US-Prasident denkt

Import findet nicht
statt

Hohere Preise
NICHT Importeur zahlt

durchsetzbar

Importzolle Exporteur zahlt

Hohere Preise Konsumenten
durchsetzbar zahlen

3

| always say tariffs is
the most beautiful
word to me in the
dictionary

Quelle DZ BANK, Zitat: Trump, 20.1.2025
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Betroffenheit der Branchen sehr unterschiedlich
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In die USA und nach China geht ein Sechstel der deutschen Exporte ﬁ

Anteil an den deutschen Importen 2024

China 11,9%

Niederlande
7.2%

Anteil an den deutschen Exporten 2024

USA 10,4%

Frankreich
7,5%

Sonstige
. 36,2%
Sﬂlsgge Niederlande
o USA 7,0% 7,1%
Polen 6,0%
Polen 5,9%
i o)
[talien 5,2% China 5,8%
Spanien 3,5%
Belgien 3.7% Frankreich _ UK 5,2%
CIGIEN 2,17 sterreich  Schweiz Tschechi@nl% Belgien 3,8% schweiz Osterreich  Italien 5,2%
3,9% 4,0% 4,5% 4,4% 4,9%
Quelle: Statistisches Bundesamt, DZ BANK
k"1 DZ BANK
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Geschaftsklima zuletzt etwas besser — Zolldeal hat faden Beigeschmack 5

Hoffnung auf Nachfrageschub aus den Fiskalpaketen stlitzt

ifo Geschaftsklima: Komponenten (Indexwerte, 2015=100)
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Fiskalmalinahmen der Bundesregierung —
Ziel: Unterfinanzierung bei Infrastrukturinvestitionen und Verteidigung beenden

» Mallhahmen

«  Sondervermogen Infrastruktur in Hohe von 500 Mrd. Euro far die Dauer von 12 Jahren
davon: 100 Mrd. fur die Bundeslander, 100 Mrd. fir den Klima- und Transformationsfonds

« Verteidigungsausgaben, die 1% des BIP tberschreiten, werden von der Schuldengrenze ausgenommen
Ziel: Aufwuchs der Verteidigungsausgaben von rund 2% des BIP in 2024 auf 3,5% in 2029

» Was ist zu beachten?
- Time-lag: Planung, Ausschreibung, Vergabe, Produktions- oder Baubeginn, Auszahlung...
« keine lineare Aufteilung der Mittel, sondern eher Front-Loading
« Beschaffung und Auftrage kdnnen auch an auslandische Firmen gehen => Anstieg der Imporie
- Steigende Nachfrage kann mit der Zeit zu Kapazitatsengpassen und damit zu Preiseffekten fiihren
«  Multiplikatorwirkung tendenziell geringer als 1 (konservativ 0,6)

» Annahme zur Wirkung
« 2025 nur geringe Effekte => 5 Mrd. Euro nominal => rund 4 Mrd. real => Wachstumswirkung 0,1 Prozentpunkie
- 2026 starkere Effekte => 55 Mrd. nominal => rund 44 Mrd. real => Wachstumswirkung 0,7 Prozentpunkte

10 EYd DZ BANK
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Die schwache Konjunktur hinterlasst Spuren am Arbeitsmarkt —
Beschaftigungszuwachs schwacht sich ab — Arbeitslosigkeit steigt

in Mio. Personen, saisonbereinigt in %, saisonbereinigt
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Zollchaos driuckt Wirtschaftswachstum 2025
Nach US-Zollschock wirken die neuen Fiskalpakete

Bruttoinlandsprodukt: Veranderung Q/Q in %
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Quelle: Destatis, DZ BANK, *
kT2 DZ BANK

12

Die Initiativbank



Weltwirtschaft: Wachstumsdampfer lasst sich mehr Zeit .#
US-Z0olle aber insgesamt héher als bisher veranschlagt

Bruttoinlandsprodukt (J/J in %; p=Prognose)
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(f:elle: LSEG, Oxford Economics, DZ BANK m DZ BAN K
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US-Wahrungshiter bereiten weitere Zinssenkungen vor
10J Treasuries im Spannungsfeld zwischen Senkungsfantasie und Fiskalsorgen

US-Zinsen (Leitzinsen und Staatsanleiherenditen in %)
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Quelle: Bloomberg, DZ BAN
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Inflationsdruck geht erstmal zurtick
Schwachere Lohnentwicklung dampft, Wechselkurs und Energiepreise ebenso

HVPI J/J in %, WB: Wachstumsbeitrage zur jahrlichen Veranderungsrate des HVPI

12 _
mmm Energie (WB)
10
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4
2 : .
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0
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-4
2022 2023 2024 2025 2026 Kernrate
Quelle: Eurostat, Prognose DZ BANK
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Leitzinsniveau nunmehr in der Mitte des ,,neutralen Bereichs*
EZB wird vorsichtiger

EZB-Einlagesatz (in %)

5

4  Restriktiver geldpolitischer Bereich

2 Neutraler geldpolitischer Bereich

0
- Expansiver geldpolitischer Bereich

&
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2022 2023 2024 2025

Quelle: Bloomberg; DZ BANK
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EZB auf vorsichtigem Zinssenkungskurs
Neutrales Leitzinsniveau im Visier — Einlagesatz durfte auf 1,75% gesenkt werden

EZB Leitzinsen (in %) EZB Ankaufprogramme / Bilanz (in Milliarden Euro)
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Die Bundesregierung schopft aus dem Vollem
Volumen ausstehender Bundesanleihen steigt um ca. 50% in nur funf Jahren

In Billionen Euro
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Anstieg der 10J-Bundrendite — Spiegelbild fiskalischer Risiken
Kurzes Ende im Bann der EZB — Langes Ende kann sich US-Vorgaben nicht entziehen

Bundrenditen in Prozent

EUR-Swapsatze in Prozent
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EUR-USD: Prognose
USD-Vertrauensverlust sowie EWU-Wachstumsperspektive als treibende Faktoren

US-Dollar je Euro
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Bewertungen am Immobilienmarkt legen nach der Korrektur etwas zu
Dabei driften die Teilmarkte auseinander — Und die Investoren halten sich weiter zurtck

Immobilienbewertungen, 2010 = 100
Q2/25
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L.S.: Annualisierte Transaktionszahl, R.S.: Mietrendite in %
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Quelle: vdp, Savills
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Baukosten steigen noch, die Genehmigungstalfahrt ist aber gestoppt 5
Baukrise: Verscharfter Mangel bei Wohnungen wie auch bei zeitgeméal3en Biros

Indizes fur Baukosten/Baugenehmigungen, 2010 = 100 Fertigstellungen; L.S.: in Tsd. Wohnungen, R.S.: in Tsd. m2 Nutzflache
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Aktienprognosen im Uberblick
Auf aktuelle Konsolidierung auf hohem Niveau sollte vortibergehende Korrektur folgen

S&P 500
05.09.2025 6.482

31.12.2025 5.700
30.06.2026 6.300

DAX

5 05.09.2025

31.12.2025
30.06.2026

Euro Stoxx 50
05.09.2025 5.318

31.12.2025 5.400
30.06.2026 5.900

23.597

23.000
25.000

¥

¥

MSCI World
05.09.2025 4191

31.12.2025 3.650
30.06.2026 4.000

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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A DZBANK  Podcast
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DZ Research auch als Blog, Podcast und auf LinkedIn
Wo immer, wann immer — kompetente und vielfaltige Analysen

&" W &

[
'(b \x \ ‘?\ -» ﬁ ﬂ @

https://dzresearchblog.dzbank.de/

DZ Research

DZ Research
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anderer Analysen, einschlieBlich, 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 Inren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen, MaRgaben und Regelungen als fiir sich rechtlich
ausschlief3lich verbindlich.
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Ergénzende 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 Empfangern
der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegentiber dem Empfanger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige oder unvollstédndige 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 &ndern oder zu einem spéateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrénkung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegentber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlielich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung
(einschlief3lich 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 regelmaRig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergénzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics
Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Giitesiegels fur 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 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 Gutesiegel 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 {iber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020
{iber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie*) erhebt.

Ergénzende 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 tbernehmen keinerlei Gewahrleistung und schlieBen jegliche Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat und Eignung fiir einen beliebigen
Zweck — fur 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 gehdrenden Daten ist nicht gestattet.
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