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Globales Umfeld: Alles dreht sich
um Trump
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Die Buchse der Pandora ist geoffnet ... .Q
... und Trump hat keine Strategie

Y
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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 aufhélt. Hormus ist sein Meisterstiick.

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

Quelle: DZ Chat; KI-generiert; Universitat zu Koln m DZ BAN K
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Engstellen fur die globale Energieversorgung
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Schiffsverkehr durch StraBe von Hormus stagniert auf niedrigem Niveau g
Keine Ruckkehr zur Normalitat in Sicht

Handelsschifffahrten durch die Stral3e 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
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Rohol: Das schwarze Gold als Spielball von Geopolitik und Diplomatie gi§
Gemengelage im Nahen Osten treibt Preisvolatilitit am Olmarkt in die Hohe

Rohdélpreis der Sorte Brent und Prognosen (in US-Dollar je Barrel)
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,Marktversagen“ bei Gas: Sommer-Preis hoher als im Winter
Gaspreis nahe Jahreshoch, Speicher so schlecht befullt wie noch nie

Iran: Gaspreis schwankt, zu hoher Preis fir Sommer (TTF, Cent/kWh) Gasspeicher bisher nur zu 54% befillt (in %)
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USA: K-Shaped Economy und die
Hyperscaler
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Krieg - K-Shaped Economy - Kl - Kulturkampf
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KRIEG K-Shaped Economy Kulturkampf

Schlachten gewonnen, Konsum wachst - vor Investitionsboom trifft Die Midterms bleiben
Krieg verloren allem unter den Reichen Infrastrukturgrenzen hart umkampft

Quellen: CFR - New York Fed - Reuters - Stanford HAI - Pew Research Center | Stand: 26.08.2026
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,Bezahlbarkeitskrise frustriert die Verbraucher E
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 mutmallich um >60%

in Mrd. USD
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Die Midterms — Weichenstellung fur die kommenden zwei Jahre E

Trump kann weiter Regieren fur Trump wird Donald ,Lame duck®
,2durchregieren” schwieriger

Republikaner behalten Demokraten gewinnen
Mehrheit in beiden Split Congress beide Hauser

Hausern

3. November 2026: Midterms
Wabhl aller 478 Sitze des Reprasentantenhauses und von 35 (von 100) Sitzen des Senats

:DZUeIIe: DZ BANK m DZ BAN K
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Schuldenberg erreicht historisches AusmaR

Teufelskreislauf durch hohe Zinslast

in % des BIP

in % des BIP
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Quelle: Congressional Budget Office, Schatzung vom Februar 2026
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Inflationsrate durfte erst 2027 deutlich nachgeben E
Hohe Energiepreise bleiben ein Inflationstreiber

J/J in %, WB=Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten

I Inflation (J/J): B Energie
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Quelle: BLS, Prognose: DZ BANK, *Mieten, kalkulatorische Eigentiimermieten & Hotel m DZ BAN K
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Deutschland: Reformstau und Iran
belasten Sentiment
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Deutschlands Wettbewerbsfahigkeit wieder verschlechtert 5
Abwartstrend nur 2025 kurz unterbrochen

. . . 1 Singapur
Deutschlands Rang im World Competitiveness Ranking von IMD IM) / N 2 Hong Kong
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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-MAV)
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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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ifo Geschaftsklima stabilisiert, nach zuvor deutlicher Korrektur 5
Erwartungen werden auf niedrigem Niveau optimistischer
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Auftragseingange haben die Talsohle wohl durchschritten 5
2025 hat sich die Nachfrage stabilisiert — 2026 hoheres Niveau
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Deutschlands Defizit wird in den nachsten Jahren uber 4% liegen 5
Militarausgaben (im Kernhaushalt) sind der starkste Treiber
Defizit in Mrd. Euro (L.S.) und in % des BIP (R.S.)
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Quelle: DZ BANK, BMF
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Fiskalische Risiken: USA, Frankreich und UK mit ungunstiger Kombi...

Schuldenquote in % des BIP
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Quelle: IWF, DZ BANK
22 kY2 DZ BANK

Die Initiativbank



Wachstum 2027: Expansive Fiskalpolitik tragt erste Fruchte 5
Durre und Iran-Krieg bremsen zunachst noch

Bruttoinlandsprodukt: Veranderung Q/Q in %
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Weltwirtschaft: Globales Wachstum bremst 2026 deutlich ab .#
Wachstum in Deutschland dank guten ersten Halbjahres aber starker

Bruttoinlandsprodukt (J/J in %; p=Prognose)
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Quelle: Macrobond, Oxford Economics, DZ BANK
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Solide Rahmenbedingungen
SWirtschaft ist zur Hélfte Psychologie*®

>

Resilienter bei hohen Energiepreisen
Schub durch Fiskalpaket

Schub durch Kunstliche Intelligenz

Start-ups im Aufwind

Risiko:
Deutschland hat ,Assets” Der ohnehin zogerliche Reformkurs
) ) wird aus Angst vor den Populisten
* Rechtssicherheit wieder in Frage gestellt

+ stabile politische Lage

* hervorragende Forschung
+  Engineering

* duale Ausbildung und Fachkrafte

+ mittelstdndisches Fundament ohne Gleichen
« zahlreiche ,Hidden Champions*

~Wirtschaft ist zur Halfte Psychologie“ — Ludwig Erhard

Quelle: Ludwig Erhard Stiftung, DZ BANK
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Kapitalmarkte: Verschuldung das
neue Thema
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Nach Absicherungsschritt im September keine weiteren Hikes erwartet E

10J US-Treasuries seitwarts mit leichtem Abwartsdrift erwartet

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

J/J in %, Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten
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EZB: Moderat straffer g
Wahrungshuter haben Inflationsrisiken im Blick — finale 25 Bp in der Pipeline

EZB Leitzinsprognose (in Prozent) Bundrenditen in Prozent
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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EUR-USD: Prognose E
Wachstumsdifferenz & geldpolitische Divergenz sprechen langerfristig fur hohere Kurse

US-Dollar je Euro
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KGV-Niveaus steigen tendenziell wieder etwas an ... oy
... aber nicht mehr auf Hochststand

KGV auf Basis der Gewinne der nachsten 12 Monate
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Prognose: Gewinne und Kl-Fantasie stutzen Aktienmarkte — vorerst

¥

Im ersten Halbjahr 2027 durften sich Euphorie und Ruckschlage die Waage halten

Weiteres Aufwartspotenzial fir den S&P 500 bis 8.500 Punkte
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Auch in Europa Luft nach oben, wenngleich in etwas geringerem Ausmal
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DZ Research auch als Blog, Podcast und auf LinkedIn
Wo immer, wann immer — kompetente und vielfaltige Analysen

| w 2 0
N D 2 4
m) a @ =

https://dzresearchblog.dzbank.de/

£ DZBANK  Podcast

Ea DZBANK  podeast

vj\

DZ Research

DZ Research
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nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegentiiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte
Einschéatzung der Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kdnnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung gedndert werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhéngige 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 bezliglich 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 beschréankt 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 libernehmen 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 fiir ungenaue, unrichtige oder unvollstandige 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 Einschréankung des Vorstehenden ibernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegeniiber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieBlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung
(einschlieBlich Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schéden, 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 Informationen von MSCI Inc., MSCI Solutions LLC (Ubersetzung)

Hinweis und Haftungsausschluss fiir 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 fir den internen Gebrauch bestimmt und dirfen ohne vorherige schriftliche Genehmigung weder ganz noch teilweise reproduziert oder verbreitet werden. Die Informationen durfen
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 MSClI-Indizes basieren oder mit diesen verbunden sein, und MSCI kann auf der Grundlage des verwalteten Fondsvermdgens oder anderer Kennzahlen verglitet 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 Gibernimmt das gesamte Risiko fiir jede Ver-wendung, die er von den Informationen macht oder zulésst. Keine MSCI-Partei Gbernimmt 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 Vervielféltigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschlieBlich Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schrifticher Genehmigung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unternehmen und Lieferanten ("Inhaltsanbieter") Gibernehmen
keine Garantie fiir die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Aktualitét oder Verfligbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Griinde, nicht verantwortlich fiir (aus Fahrlassigkeit 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 (einschlieflich 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 MeinungsauRerungen und keine Tatsachenbehauptungen.

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 Gbernehmen keinerlei Gewahrleistung und schliefen jegliche Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitdt und Eignung fiir 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 gehdérenden Daten ist nicht gestattet.
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