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Weltwirtschaft: Ausblick auf das neue Jahr bleibt vorsichtig optimistisch o
US-Wirtschaft dynamisch — Deutschland vor Erholung — Konjunktur in China gespalten

Bruttoinlandsprodukt (J/J in %; p=Prognose)
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0 Quelle: Macrobond, Oxford Economics, DZ BANK



Weltwirtschaft: Ausblick auf das neue Jahr bleibt vorsichtig optimistisch .#

Bruttoinlandsprodukt (BIP), Veranderung J/J in %

» Die beendet das zurlickliegende Jahr 2025
2025p 2026p 2027p mit einer bemerkenswerten Resilienz gegeniiber den zahl-
Euro-Raum 1,4 1,0 1,4 reichen geopolitischen Turbulenzen, die beispiellos gepragt
Deutschland 0.2 1.0 16 wurdgn von der Agenda Dopald Trumps in sejnem ersten
_ Amtsjahr und wohl auch weiter bestehen bleiben. Die
Fr"’_‘“kre'Ch 02 02 1.2 kann sich jedoch trotz einer erheblichen Verunsiche-
ltalien 05 0.4 0,7 rung besser behaupten als erwartet, vor allem dank des Booms
GrofRbritannien 1,3 1,1 1,2 rund um Kiinstliche Intelligenz (KI).
Schweiz 1.3 0,8 1,7
USA 2.2 2.7 2.1 » Auch der zeigt sich bislang robust mit einem sogar
Kanada 1,7 12 1,8 leicht iberdurchschnittlichen Zuwachs im vergangenen Jahr.
Japan 1,2 0,7 0,9 Dazu tragt vor allem bei, das seine Waren statt in den USA
Australien 1,8 25 2.6 erfolgreich in anderen Landern absetzt. Gebremst wird das BIP-
_ Wachstum in China jedoch von Problemen im Inland.
China 4,9 4,3 4,0
Indien 7,5 6,8 6,8 > kann die mehrjahrige Rezession mit einem Mini-
Tiirkei 35 3.3 3.7 Wachstum im letzten Jahr iberwinden und steuert nun auf eine
Brasilien 26 15 22 fi;kalisch getragene Erholung zu. Strukturelle Schwéchen.
hierzulande sowie im gesamten stehen aber einem

Welt 3.3 31 3.2 dynamischen Aufschwung erst einmal entgegen.

0 Quelle: Macrobond, Oxford Economics, p: Prognose DZ BANK



Globaler Inflationsuiberblick: Inflation weiterhin nur leicht erhoht o
Geringerer Zoll-Effekt bei der US-Inflation, Fiskalimpulse erhéhen Preisdruck in Europa

Verbraucherpreise (J/J in %; p=Prognose)
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Globaler Inflationstiberblick: Inflation weiterhin nur leicht erhoht .@

Verbraucherpreise, Veranderung J/J in %

» Die bewegen sich
inzwischen zumeist wieder - wenngleich
2025p 2026p 2027p grof3tenteils auf immer noch etwas erhohtem Niveau.
Furo-Raum® o wo o > Ind l ignifikante Preiseffekte durch
. n den assen signifikante Preiseffekte durc
Demsc_hland 23 21 25 die hohen Zdlle immer noch auf sich warten und diirften 2026
Frankreich® 10 1,5 1.7 insgesamt moderater ausfallen als bislang gedacht. Wir senken
talien* L7 1.6 18 unsere Prognose fiir die US-Inflation von 3,3 auf 3,0%.
GrofR3britannien* 34 25 2,1
Schweiz* 0,2 0,0 0,4 > Im bewegt sich die Teuerung wieder auf einem
USA* 2.7 3.0 2.6 zielkonformen Niveau. Der Preisdruck in liegt
Kanada* 21 23 2.2 weiterhin leicht iiber dem EWU-Durchschnitt und wird aufgrund
Japart 3.9 21 19 der hoheren staatlichen Investitionsnachfrage wohl auch wieder
pan , : , . . . .
Australien® 28 31 26 steigen, da mit Knappheiten zu rechnen ist.
China 0,0 0,6 11 > weist aktuell ungewdhnlicherweise eine der hochsten
indien 22 34 4.4 Inflationsraten unter den Industriestaaten auf. Dabei kampfte
Tiirkei 35 o5 19 das Land jahrelang gegen die Deflation. Um die hartnackigen
Brasilien 5.0 40 36 Deflationserwartungen zu dampfen, hat die Notenbank aber die
Zinswende bewusst hinausgezogert. Die jetzt straffere Geld-
Industrielander* 2,5 2,4 2,2

politik diirfte die Teuerung im weiteren Jahresverlauf drosseln.

o Quelle: Macrobond, Oxford Economics, p: Prognose DZ BANK; *Entwickelte Volkswirtschaften (Industrielander), unten: gewichteter Durchschnitt



2. Anlagekasse Geldmarkt
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EZB: Wahrungshiiter sehen sich gut positioniert
Keine weitere Lockerung der Zinszugel mehr zu erwarten — Einlagesatz verbleibt bei 2%

EZB Leitzinsprognose (in Prozent) EZB Ankaufprogramme / Bilanz (in Milliarden Euro)
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0 Quelle: Bloomberg, DZ BANK



10

EZB Ausblick
Geldpolitisches Stillhalten — Notenbank-Obere sehen sich gut positioniert

» Aktuelle Ausrichtung
» Seit Juni 2025 liegt der Einlagesatz unverandert bei 2,00%. Die Notenbanker betonen derzeit unermidlich, dass sie sich mit
der aktuellen geldpolitischen Ausrichtung gut positioniert sehen. Auch die aktuelle Datenlage und die jlingsten
Projektionen sprechen gegen rasche Anpassungen.

> Anleihekaufe

« Durch die Beendigung der Reinvestitionen im Rahmen des APP (Asset Purchase Programme) und des PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme) schrumpft die Notenbankbilanz nach und nach.

> Leitzinsen

* Die europaischen Wahrungshiiter sehen sich mit dem aktuellen Leitzinsniveau nach wie vor gut positioniert. Aufgrund eines
energiepreisbedingten Basiseffekts ist in den kommenden Monaten mit einem nachlassenden Inflationsdruck zu rechnen.
Ein temporares Unterschreiten des EZB-Inflationsziels ist fiir die Notenbank-Oberen allerdings kein ausreichender Grund,
die Zinsen nochmals zu senken. Vielmehr diirfte das gegenwartig neutrale Leitzinsniveau auf Jahressicht Bestand haben.
Zwischenzeitliche Spekulationen liber eine Leitzinswende erachten wir fir verfriiht. Zwar konnte der nachste Zinsschritt
eine Erhohung sein, angesichts des verhalten ausgepragten Inflationsdrucks sollte dieser aber erst im Jahresverlauf 2027

starker in den Fokus ricken.
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3. Anlageklasse Ertragswerte
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10J Bundrendite: Auf Jahressicht im Aufwind
Wachstumsbelebung + Verschuldung = héheres Renditeniveau
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0 Quelle: Bloomberg, DZ BANK



13

10J Bund: Leichter Aufwartstrend 5
Kurvensteilheit sollte 2026 zunehmen

>

Zum Jahreswechsel gelang es der 10J Bund-Rendite, mit 2,90% das Verlaufshoch aus dem Marz 2025 um einen Hauch zu lGbertreffen.
Dennoch halten wir eine Fortsetzung der Anstiegsdynamik wie im letzten Quartal fir unwahrscheinlich. Unser bisheriges Gesamtbild fiir
2026, insbesondere eine Belebung der konjunkturellen Dynamik, bleibt intakt. Vor diesem Hintergrund prognostizieren wir auf Sicht der
kommenden zwolf Monate weiterhin leicht steigende 10J Bund-Renditen.

Auf Sicht von drei Monaten diirfte die Marke von 2,85% im Visier bleiben. Die konjunkturelle Dynamik, getrieben durch die Fiskalpakete
der Bundesregierung, sollte erst peu a peu im Jahresverlauf 2026 zum Tragen kommen. Angesichts von Energiepreisbasiseffekten
diirfte die EWU-Inflation Anfang 2026 zudem zunachst zuriickgehen, was sich auch dampfend auf den graduellen Renditeanstieg
auswirken sollte. Im Jahresverlauf sollte sich die 10J Bund-Rendite der Drei-Prozent-Marke annahern und diese im zweiten Halbjahr
dann leicht Gberschreiten.

Ein weiterer Faktor, der die Erwartung steigender Renditen am langen Ende auf Jahressicht starkt, ist die Finanzierung der Fiskalpakete
tber eine umfangreiche Neuverschuldung. Angesichts des erhohten Angebots an Bundesanleihen diirften Investoren kilinftig eine
etwas hohere Risikopramie verlangen. Der Jahresausblick der Deutschen Finanzagentur (DFA) hat jedoch gezeigt, dass der Druck auf
langere Laufzeiten durch die verstarkte Nutzung von Geldmarktpapieren etwas gelindert werden soll.

Ausgehend vom langen Ende rechnen wir mit einer steileren Zinskurve im Bereich zwischen 2 und 10 Jahren.



14

4. Anlageklasse Substanzwerte

Vet
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Aktienprognosen im Uberblick

S&P 500
16.01.2026 6.940

30.06.2026 7.600
31.12.2026 8.000

0 Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Euro Stoxx 50

16.01.2026

30.06.2026
31.12.2026

6.029

6.000
6.200

DAX
16.01.2026 25.297

30.06.2026 26.500
31.12.2026 27.500

MSCI World
16.01.2026 4515

- ; 30.06.2026 4.800

31.12.2026 5.100

¥

DAX 30 ESG
16.01.2026 1.941
30.06.2026 2.100
31.12.2026 2.160

MSCI EURO SRI Sust. Select

16.01.2026 3.476
30.06.2026 3.500
31.12.2026 3.600

MSCI World SRI Sust. Select (EUR)

16.01.2026 3.771
30.06.2026 3.900
31.12.2026 4.000



16

Stabiles Gewinnwachstum fiir 2026 und 2027 treibt die Kurse
Ambitionierte Bewertungen — Unternehmen muissen 2026 Gewinne liefern
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Aktienmarktprognosen .Q
Kil-Fantasie und Fiskalpakete setzen starke Impulse

» Die Aktienmarkte sind volatil in das Jahr 2026 gestartet. Die Rahmenbedingungen fiir weiter steigende Kurse stehen gut. Die Phase
einer restriktiven US-Notenbankpolitik lauft aus, sodass die Unternehmen verlasslich planen kdonnen. Gleichzeitig zeigen sich die
Auswirkungen fiskalischer Anreize. In Deutschland und Europa stiitzen Investitionen in Verteidigung, Sicherheit und Infrastruktur die
Nachfrage. In den USA schafft das OBBA-Programm (One Big Beautiful Act) eine Grundlage fiir Investitionen in Technologie, Energie
und digitale Kapazitaten. Das geopolitische Umfeld bleibt jedoch herausfordernd. Es kann daher auch 2026 immer wieder zu
Riicksetzern kommen.

» Unterstitzt durch diese Rahmenbedingungen rechnen wir mit einem insgesamt positiven Kursverlauf der grof3en Aktienindizes. Der
Marktkonsens erwartet fir den S&P 500 und den DAX zweistellige Gewinnzuwachse. In den USA wird der erwartete Gewinnanstieg vor
allem von den grof3en Technologieunternehmen getragen. Die hohen Investitionen der vergangenen Jahre schaffen die Basis fiir
steigende Umsatze und Gewinne. Davon profitieren auch Firmen, die an der Schnittstelle zur KI-Infrastruktur arbeiten. Dadurch nimmt
die Marktbreite zu und mehr Titel auf3erhalb der ,Magnificent Seven” gewinnen an Bedeutung. Wir erwarten den S&P 500 zur
Jahresmitte 2026 bei rund 7.600 Punkten und zum Jahresende bei etwa 8.000 Punkten.

» In Europa sollte die Lage im Finanzsektor stabil bleiben. Energie- und Versorgungsunternehmen profitieren von Investitionen in
Energiesicherheit und Netzinfrastruktur. Zudem erhalten Unternehmen der Riistungsindustrie Auftrieb durch mehrjahrige europaische
Beschaffungsprogramme. Aus Sicht der deutschen Indizes werden die positiven globalen Vorgaben und die 6ffentlichen Investitionen
in die Verteidigungsfahigkeit durch ein Infrastrukturpaket mit erheblichem Finanzierungsrahmen erganzt. Der DAX durfte etwas
dahinter liegen, aber ebenfalls zulegen und bis auf etwa 27.500 Punkte steigen.

o



18

5. Anlageklasse Sachwerte
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Immobilien: Markterholung setzt sich in Q3 mit moderatem Tempo fort 5

Trotz weiter steigender Baukosten ist Talsohle bei Baugenehmigungen durchschritten

Immobilienbewertung: Preisindizes 2015 = 100
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Die Markte im Uberblick | Konjunktur | Geldpolitik | Renten | Aktien | Rohstoffe | Sonderthema | Immobilien | Prognosen | Anlagenim Zusammenspiel | Anhang

Bliroimmobilienmarkt Deutschland: Steigende Spitzenmieten trotz erhohter
Leerstinde

Quartarliche Veranderung der Biirospitzenmieten in Entwicklung der Leerstandsquote in Deutschland
Deutschland in Prozent o DrarE
8 10
7 9
6 8
5 7
6
L
5
3
L
2 3
1 2
0 1
-1 0
3.Q 3.Q 3.Q 3.Q 3.Q 3.Q. 3.Q 3.Q 3.Q 3.Q 3.Q 3.Q
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2015 2017 2019 2021 2023 2025

0 Quelle: Jones Lang LaSalle; Durchschnitt tber 5 deutsche Biroméarkte; Stand: 30. September 2025
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Die Markte im Uberblick | Konjunktur | Geldpolitik | Renten | Aktien | Rohstoffe | Sonderthema | Immobilien | Prognosen | Anlagenim Zusammenspiel | Anhang

Bliroimmobilienmarkt Deutschland: Positiver Mietpreisausblick

Leerstand Biiro Spitzenrendite Biiro
12 10,9 5 4,6 45 L,6 4,6
10,6 10,3 4,2 4,2 %3 4,2 4,2 4,1
10 L
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® < 3
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Berlin Diisseldorf Frankfurt Hamburg Miinchen Berlin Diisseldorf Frankfurt Hamburg Miinchen
m3.Q.2024 m3.Q.2025 m3.Q.2024 m3.Q.2025
Spitzenmiete Biiro Ausblick: Entwicklung Spitzenmiete Biiro
70
60,0
60 52,0 53,5 AVPAS) 2026 2027
. 50 450465 435460 480 Berlin
£ 1o 36,0 36,0
E .
E 320 Dusseldorf
@ 20 Frankfurt
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0
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0 Quelle: Jones Lang LaSalle und Union Investment; Stand: 30. September 2025



Die Markte im Uberblick | Konjunktur | Geldpolitik | Renten | Aktien | Rohstoffe | Wahrungen | Immobilien | Prognosen | Anlageklassen im Zusammenspiel | Anhang 22

Wohnimmobilienmarkt Deutschland:
Angebotsmieten fiir Mietwohnraum und Angebotspreise fiir Eigentumswohnungen in den Metropolen in
2025 mit Stabilisierungstendenzen, Miet- und Kaufpreisanstiege im Vorjahresvergleich

Durchschnittliche Angebotsmiete Durchschnittlicher Angebotspreis
Mietwohnungen Eigentumswohnungen
mQ1-Q32021 2021 Q1-Q3 2022 mQ1-Q32021 2021 Q1-Q3 2022
2022 = Q1-Q3 2023 m 2023 m 2022 = Q1-Q3 2023 m 2023
= Q1-Q3 2024 2024 Q1-Q3 2025 mQ1-Q3 2024 2024 Q1-Q3 2025
25,00 - 22,90 12.000
10.300
5 2000 NElO.OOO
2 @ 8.000
S 15,00 £
5 % 6.000
£ 10,00 a
2 4,000
9
= 500 2.000

0,00

0 Quelle: apollo valuation & research GmbH; VALUE Marktdatenbank; flichengewichtete arithmetische Mittelwerte
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Kontakt

Vorname Nachname
0231 58444 — Durchwahl
vorname.nachname@kd-bank.de

Schwanenwall 27 - 44135 Dortmund
www.kd-bank.de/kontakt



Vielen Dank!

+ Bank fiir Kirche
und Diakonie
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7. Rechtliche Hinweise

Die Inhalte in diesem Dokument wurden von der Bank fiir Kirche und Diakonie eG — KD-BANK nach bestem Urteilsvermégen erstellt und
herausgegeben. Eigene Darstellungen und Erlauterungen beruhen auf der jeweiligen Einschatzung des Verfassers zum Zeitpunkt ihrer
Erstellung, auch im Hinblick auf die gegenwartige Rechts- und Steuerlage, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kann.

Als Grundlage dienen Informationen aus eigenen oder 6ffentlich zuganglichen Quellen, die fiir zuverlassig gehalten werden. Fiir deren
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit steht der jeweilige Verfasser jedoch nicht ein.

Alle Index- bzw. Produktbezeichnungen anderer Unternehmen als Bank fiir Kirche und Diakonie eG — KD-BANK werden lediglich beispielhaft
genannt und kénnen urheber- und markenrechtlich geschiitzte Produkte und Marken dieser Unternehmen sein.

Alle Inhalte dieses Dokuments dienen ausschlieB3lich Informationszwecken. Sie diirfen daher weder ganz noch teilweise verandert oder
zusammengefasst werden. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung dar und ersetzen weder die individuelle Anlageberatung durch die
Bank noch die individuelle, qualifizierte Steuerberatung. Fiir die Eignung von Empfehlungen zu Fondsanteilen oder Einzeltiteln fiir bestimmte
Kunden oder Kundengruppen ibernimmt Bank fiir Kirche und Diakonie eG — KD-BANK daher keine Haftung.

Dieses Dokument wurde mit Sorgfalt entworfen und hergestellt, dennoch libernimmt Bank fiir Kirche und Diakonie eG — KD-BANK keine
Gewahr fiir die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit. Es wird keinerlei Haftung fiir Nachteile, die direkt oder indirekt aus der Verteilung,
der Verwendung oder Veranderung und Zusammenfassung dieses Dokuments oder seiner Inhalt entstehen, ibernommen. Die dargestellten
Sachverhalte dienen ausschlief3lich der Illustration und lassen keine Aussagen lber zukiinftige Gewinne oder Verluste zu.

Stand aller Informationen, Darstellungen und Erlauterungen ist der 09. Februar 2026, soweit nicht anders angegeben.
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