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Zwischen Zank um Zolle und Zinssenkungen
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Performance Schluss Prognosen
2025 10.09.2025

19.909
MDAX 25.589
EURO STOXX 50 4.898
Dow Jones 42.544
S&P 500 5.881
Nasdaq 100 21.012
EZB-Hauptrefinanzierungszinssatz 3,15 %
Rendite 10jdhrige Bundesanleihen 2,36 %
US Federal Funds Target Rate (obere Grenze) 4,50 %
Rendite 10jdhrige US Treasuries 4,58 %
Euro in USD 1,04
Ol Brent in USD 74
Gold in USD 2.625

» Quellen: Deutsche Bérse AG, FRED, EZB, Deutsche Bundesbank, Prognose: DAN/AG

18,6 % 23.622 23.250 24.250 24.500
17,8 % 30.149 29.500 31.000 31.500
9,5% 5.361 5.225 5.450 5.550
7.0 % 45.520 44500  45.750 46.500
11,1 % 6.536 6.350 6.550 6.700
13,5% 23.849 23.250 24.000 24.500
-100 BPS 2,15% 2,15 % 1,90% 1,90 %
29 BPS 2,65% 2,70 % 270% 2,70%
0 BPS 4,50 % 4,00 % 375% 325%
-52 BPS 4,06 % 4,10 % 4,10% 4,00 %
13 US-Cent 1,17 1,17 1,17 1,16
-9,5 % 67 67 66 65
383 % 3.630 3.550 3.500 3.450

Nach der ,Einigung” um die Zélle bleiben Fragen zur Konjunktur, zur Zins- und Geopolitik

Die seit dem Amitsantritt Donald Trumps spurbaren
Unsicherheiten fiir Politiker, Unternehmen und Kapitalmarkt-
teilnehmer bleiben hoch. Sowohl politische und militérische
Ausrichtungen der USA wie auch die Handelspraktiken in
eigentlich angestrebt ungehinderten Markten werden von
der US-Regierung zur Disposition gestellt. Als eindrucksvolles
Beispiel der Disruptionen sorgen die nun - nach langeren
+Verhandlungen” - eingefuhrten Zollanhebungen dafuir, dass
einerseits eine absehbar héhere importierte Inflation gegen
eine Fortsetzung der eingeleiteten weniger restriktiven US-
Geldpolitik sprechen kénnten. Andererseits kdnnten sich im
Zuge der Handelseinschrankungen die US-Wachstums-
aussichten verschlechtern, was perspektivisch auch starkere
Zinssenkungen notwendig erscheinen lassen konnte. Von
den Reaktionen der anderen Lander auf die Zollmal3nahmen
durfte es abhangen, wie sich Wachstum und Inflation weltweit
verandern. Zuletzt scheinen sich reziprok vorgenommene
Zollanhebungen Uberwiegend in Grenzen zu halten, was
aulRerhalb der USA die Inflation weniger treiben durfte, die
Konjunktur aber tendenziell eher bremsen sollte. Dieses
Umfeld erlaubt es der EZB, eine nochmals expansivere

Zinspolitik anzupeilen - was sie angesichts des derzeit fast
erreichten Inflationsziels aber erst im IV. Quartal umsetzen
will. Das von Trump mit dem Zollhammer ausgeldste ,.grof3e
makrodkonomische Experiment” birgt Gefahren fiur die
Weltwirtschaft: Die weiterhin untbersichtliche Lage konnte
Unternehmen von Investitionen und Konsumenten von
Kaufen abhalten. Gefahrlich ware auch ein Eingriff Trumps in
die Zinsentscheidungen, was das internationale Vertrauen in
die US-Geldpolitik erschittern wirde und die Renditen der
US-Treasuries (und mit ihnen anderer Staatsanleihen)
ansteigen liel3e. Zunachst spricht die bereits zu beobachtende
Abschwachung beim US-Beschaftigungsaufbau fur noch zwei
Zinssenkungen der Federal Reserve in 2025. Diese machen
zumindest etwas Hoffnung fur die global angeschlagene
Konjunktur, wie auch die beiderseits des Atlantiks anvisierte
expansiver ausgerichtete Fiskalpolitik. Doch wie bei den Zéllen
und Trumps Zank um Powell geht die Ausweitung der
Staatsausgaben mit einem Risiko eines Anstiegs der
langfristigen Zinsen einher. Dabei stehen bereits die USA, UK
und Frankreich im Fokus. Bleiben belastend noch die
Unwagbarkeiten des Verhaltens Russlands im Krieg!

Bitte beachten Sie die besonderen Hinweise auf der letzten Seite.
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In den letzten Monaten konnten die Aktienindizes in den 26,000 7,000
USA gegenlber den zuvor bereits gestiegenen

s . . 24,000 6,500
europaischen Aktienmarkten stark aufholen. '
Insbesondere die gréRten US-Unternehmen pragten 22,000 6,000
dabei das Geschehen. In Europa waren dagegen bereits S S
die EZB-Zinssenkungen vorweggenommen, und zudem
gerieten  Konjunktur und  Unternehmensgewinne Lo e L0y
hierzulande ins Straucheln. Die disruptive Zollpolitik 16,000 4,500
stutzte zudem eher die US-Indizes, wobei die besonnene
Reaktion der EU nur stabilisierte. Die Hoffnung auf eine 14,000 000
konjunkturelle Belebung Uber eine expansivere 12,000 3,500
Fiskalpolitik befligelt nur kurzzeitig. Zuletzt kamen Fragen T S
nach der Finanzierbarkeit der Ausgabenpakete auf, was \,19 \%N \,9 \0 \,Q \%o, \f’ \,y \,y \,ﬁo \,ﬁa
die Zinsen kurzzeitig steigen liel3, wie auch die Frage nach SN NN N R NN NN
der Unabhangigkeit der Federal Reserve. Zur Vorsicht e Eurostoxx50 (rS) S&P500 (rS)

mahnen zudem die hohen Kursbewertungen sowie
geOpOlitiSChe UnWégbarkeiten (RUSSIand Ch|na) » Quellen: Deutsche Borse AG (Wochenschlusskurse)
' .

Bereits Ende 2024 geriet die geldpolitische Wende der Fed 550 in%
ins Stocken, als die US-Wirtschaftsdaten unerwartet 5,00
freundlich ausfielen und die Zollpolitik zu neuen 4,50
Inflationssorgen fuhrte. Die US-Zinsstrukturkurve blieb 4,00
auch nach der ,Einigung"” bei den Zéllen auf hohem Niveau. 3,50
Trumps Kritikk an Powell und der Eingriff in die 3,00

Zusammensetzung des Offenmarktausschusses stellten 2,50
US-Anleihen sogar als sicheren Hafen kurzzeitig in Frage. In 5100
Euroland  ware  angesichts  einer  anhaltenden 150
Konjunkturschwache und einer Inflationsrate nahe 2 % bei 100

aufgewertetem Euro weiteres Zinssenkungspotenzial fur
. . . i 0,50

die EZB vorh.ander.w, dies aper erst wieder im V. Q‘uartal. R R R g
Fragen zur Finanzierbarkeit der Ausgabenpakete in den IV RS W S P
USA, Frankreich, UK und Deutschland lieBen die Renditen
kurz anziehen. Aktuell spielen die Konjunktur-

. . . . » Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) via FRED® und
abschwachung und US-Zinssenkungen eine grol3ere Rolle. DeltschelBUndesbank (Wochensehilsskurse)

1,25

Profitierte der US-Dollar bis Februar von der Wiederwahl
Trumps und den vermeintlich verbesserten Aussichten
auf einen Konjunkturschub, so geriet der Greenback 1,20
spatestens seit Marz massiv unter Druck. Der Euro zog
ausgehend von knapp unter USD 1,04 auf bis zu uber 1,15
USD 1,16 an. Dazu mit beigetragen haben zunachst die

10J US-Treasuries 10J Deutsche Bundesanleihen

Ankundigung des grollen Fiskalpakets in Deutschland 110
sowie eine im Zuge der weltweiten Verunsicherung tber
die US-Zollpolitik ausgeldste generelle Dollarschwache. e

Auch Trumps Kritik an Powell bekam dem US-Dollar nicht
besonders gut. Offenbar wird dem Euro in vielen Teilen
der Welt angesichts einer weniger verlasslichen US-Politik
verstarkt die Rolle einer Anlagealternative zugesprochen.
. . G SN A LI SN N BN S VN I v
Mittlerweile scheinen die Zinssenkungspotenziale fur die @ & & & & & & & & &
Federal Reserve grofl3er als fur die EZB zu sein, was den
US-Dollar tendenziell belastet. Konjunkturell gesehen
SpriCht aber aUCh Wenig fur den EUrO. » Quelle: OECD via FRED® und EZB (Wochenschlusskurse)

Euro in USD
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Disclaimer - Wichtige rechtliche Rahmenbedingungen

Diese Information (nachfolgend als ,Studie” bezeichnet) ist von der Deutsches Analyse Netzwerk AG (,DAN/AG") erstellt worden. Die fiir DAN/AG
zﬂusténdige Aufsichtsbehérde ist die Bundesanstalt fur Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin”), Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberprifung oder Billigung dieser Studie durch die BaFin ist grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an ,professionelle Kunden” oder ,geeignete Gegenparteien” gem. EU-Richtlinie 2014/65/EU Uber Markte fur
Finanzinstrumente (MiFID Il) in Deutschland (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger” bezeichnet).

Die Inhalte dieser Studie werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme dieser Studie ihr
Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung von DAN/AG an Dritte weiterzugeben, ganz oder in Teilen zu kopieren oder in andere
Sprachen zu Ubersetzten und/oder zu reproduzieren, auch darf diese Studie nicht dem Zugriff einer Kinstlichen Intelligenz Uberlassen werden. Samtliche
Urheberrechte, auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DAN/AG.

Diese Studie ist nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen durfen nicht auf die Angaben in dieser Information
vertrauen. Insbesondere darf weder diese Studie noch eine Kopie hiervon oder eine Ubersetzung in anderer Sprache hiervon nach Japan oder in die Vereinigten
Staaten von Amerika (USA) oder in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder Ubertragen oder an Mitarbeitende oder an verbundene Gesellschaften in
diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Studie handelt es sich nicht um eine Anlageempfehlung/ Anlagestrategieempfehlung, sondern lediglich um eine allgemeine Information. Aus diesem
Grund ist diese Studie nicht unter Bericksichtigung aller besonderen gesetzlichen Anforderungen an die Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von
Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem Verbot des Handels vor der
Verdffentlichung, wie dies fur Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwecken
bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Studie einen Anreiz flr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fur die Information des Empfangers mit dem
ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstédndnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine
Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten
und keine MalBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle in dieser Studie enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die die DAN/AG grundsatzlich als
zuverldssig einschatzt. Fur die Erstellung dieser Studie nutzt die DAN/AG emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen,
Unternehmensangaben und &ffentlich zugdngliche Medien. DAN/AG hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. Da insoweit keine neutrale
Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann DAN/AG keine Gewahrleistung oder Zusicherungen hinsichtlich der Richtigkeit, Genauigkeit oder
Vollstéandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in dieser Studie geduBerten Meinungen und Prognosen stellen
unverbindliche Werturteile dar. Veranderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder DAN/AG,
noch deren Organe oder Mitarbeitende oder fir DAN/AG tatige Analystinnen und Analysten kénnen fur die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der
Informationen oder fir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen
oder Meinungen in dieser Studie vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind),
die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen.

Fruhere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kunftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kdnnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Studie in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instrumente
negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf dessen
zukunftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Studie stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie flr die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Studie stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfanger der
Information dar. Die in dieser Studie in Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fur die personlichen
Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedurfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Studie im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Studie enthaltenen Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschéften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Studie
stehen kénnten, ist der Dokumentation zu dem jeweiligen Finanzinstrument bzw. des jeweiligen Geschaftes zu entnehmen.

Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser Dokumentation getroffen werden. Diese Studie ersetzt nicht die personliche
Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder
Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Studie sind, sowie fur weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdoglichkeiten sowie flr
eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Studie in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen einen plotzlichen und groBen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der
Angemessenheit und der Risiken des Investments erfolgen.

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Studie und beziehen sich ausschlie3lich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Studie. Zukinftige Versionen dieser Studie ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der DAN/AG, diese Studie zu
aktualisieren und/oder in regelmafigen Abstanden zu Uberprifen, besteht nicht. Die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit ist daher nicht gegeben.

Mit Verwendung dieser Studie erkennt der Empfénger die vorstehenden Rahmenbedingungen an.

Vorkehrungen zur vertraulichen Behandlung von sensiblen Kunden- und Geschéaftsdaten, zur Vermeidung von Interessenkonflikten und zum Umgang
mit Interessenkonflikten bei der DAN/AG

Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die méglicherweise Einfluss auf Wertpapierkurse haben kann, wird durch den Compliance-Officer der DAN/AG
Uberwacht, dessen Funktion im Vorstand der DAN/AG angesiedelt ist. Um Interessenkonflikte bei der Erstellung von Researchstudien bzw.
Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen zu vermeiden, sind die fir DAN/AG tatigen Analystinnen und Analysten verpflichtet, den Compliance-Officer
Uber die Erstellung von Analysen zu informieren und dirfen nicht in Finanzinstrumente bzw. deren Emittenten investieren, die Gegenstand ihrer jeweiligen
Analyse sind. Sie sind verpflichtet, zu Prifzwecken auf Verlangen des Compliance-Officers Gber samtliche Transaktionen zu unterrichten, die sie auf eigene
Rechnung oder fur Rechnung eines Dritten oder im Interesse von Dritten tatigen bzw. getatigt haben. Bei der Erstellung einer Anlageempfehlung, bei der offen
zu legende Interessenkonflikte der DAN/AG existieren, werden Informationen erst nach Fertigstellung der Anlageempfehlung vom Compliance-Officer verfligbar
gemacht. Eine nachtragliche Anderung einer Anlageempfehlung kommt nur nach Einbindung des Compliance-Officers in Betracht, wenn sichergestellt ist, dass
die Kenntnis dieser Interessenkonflikte das Ergebnis der Analyse nicht beeinflusst.
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