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Globaler Inflationsuberblick: Preisdruck bleibt erhoht .@
Inflationsschub aber weiterhin hauptsachlich bei Energiegutern

Verbraucherpreise (J/J in %; p=Prognose)
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Globaler Inflationsuberblick: Preisdruck bleibt erhoht .@
Inflationsschub aber weiterhin hauptsachlich bei Energiegutern

Verb h ise, Verand JIJin9 . . . o . :
efbraucherpreise, veranderung in % » Mit den anhaltenden Feindseligkeiten am Persischen Golf bleiben

Energierohstoffe teuer und damit auch die Inflationsraten weltweit
AT 2026p 2027p erhoht. In den USA blieb die Inflationsrate auch im August oberhalb
Euroraum® 2.1 3,0 2.4 der 3%-Schwelle. Vor dem Hintergrund eines Olpreises (Brent) von
Uber 100 US-Dollar und hohen Spritpreisen ist die Teuerungsrate im

Deutschland* 2,3 3,0 28 . .

, Euroraum sogar auf 3,8% geklettert — ein Drei-Jahres-Hoch.
Frankreich* 0,9 2,1 1,8
talien* 1,6 2,7 2,3 » Positiv ist allenfalls, dass es bisher hochstens vereinzelt Anzeichen

GroRbritannien* 3.4 3.1 2% gibt, dass der Preisschub Uber Energieguter hinausgeht. Nur ganz
vorsichtig reichen Unternehmen beispielsweise hohere Transport-

Schweiz* 0,2 0,6 0,6 ; ; N . ; .
USA* 27 3.5 3.0 kosten an ihre Kunden weiter. Tr_otzdem_durften die Inf_Iat|onsraten_ in

’ ’ ’ den kommenden Monaten zu beiden Seiten des Atlantiks eher weiter
Kanada* 2.1 2.7 2.3 anziehen als nachgeben, was die Notenbanken derzeit duRerst
Japan® 3,2 1,7 1,8 beunruhigt. Je langer der Konflikt andauert und die Energiepreise
Australien* 2,8 3,7 2,7 erhoht bleiben, desto grolRer das Risiko, dass der Preisschub auch
China 0,0 11 1,0 andere Wirtschaftsbereiche erfasst.
Indien 2,2 4,5 4,8 » Erst im kommenden Jahr dirften sich die Inflationsraten erkennbar
Tirkei 35 31 23 reduzieren. Voraussetzung dafur ist allerdings, dass der Olpreis
Brasilien 5,0 44 3.9 dank einer diplomatischen Losung fur die Krisenregion deutlich sinkt,

- was wir nach wie vor fur plausibel halten.
Industrielander* 2,5 3,0 2,5
Quelle: Macrobond, Oxford Economics, p: Prognose DZ BANK; *Entwickelte Volkswirtschaften (Industrielander), unten: gewichteter Durchschnitt
ETa DZ BANK
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EWU: Inflationsrate wird weiterhin durch die Energiepreise bestimmt
EZB-Ziel von 2% bleibt erst einmal in weiter Ferne

HVPI J/J in %, Wach i K in P k . . .
JW in %, Wachstumsbeitrag der Komponenten in Prozentpunkten » Die jahrliche Inflationsrate im Euroraum lag im September

2026 bei 3,8%, nach zuvor 3,2%. Vor allem die Energie-
preise stiegen kraftig. Deutlich moderater entwickelten sich
Dienstleistungen, Industriegtter und Nahrungsmittel.

5

» Der gegenwartige Inflationsdruck wird vor allem von den
3 y gestiegenen Energiepreisen gepragt. Zudem sind weiterhin
Belastungen der Lieferketten aufgrund der anhaltenden
Blockade der Stral’e von Hormus nicht auszuschliel3en.
Perspektivisch durften Unternehmen im Wahrungsgebiet
dazu Ubergehen, die gestiegenen Kosten an die
Verbraucher uber Preiserh6hungen weiterzugeben.

o

II" I||l | L L 'II"
» Daher ist bis mindestens zum nachsten Fruhjahr mit einer
erhohten Inflationsrate zu rechnen. Wir bleiben bei unserer

Inflationsprognose von 3,0% in 2026 und 2,4% in 2027 .

2024 2025 2026 2027

mm Dienstleistungen mmmIndustrielle Guter mm Nahrungsmittel
= Energie —HVPI EWU

Quelle: Eurostat, p: Prognose DZ BANK
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USA: Energiepreise sorgen fur Teuerung L=
Inflationsrate bleibt vorerst erhoht

: o o
Verbraucherpreise J/J in %, Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten > Die Verbraucherpreise in den USA sind im August spiirbar

Inflation (J1J): angestiegen. Gegenuber dem Vormonat legten sie um 0,4% zu.
2025: 2.7% Dahinter steckt vor allem der deutlich gestiegene Rohdlpreis.
2026p: 3,5% Die Verbraucher spiren diesen sowohl beim Tanken als auch
2027p: 3,0% beim Kauf von Flugtickets.

> Aulerdem wurden die Preise flur Autos deutlich angehoben.
?ﬁsﬁ Damit werden hohe Kostensteigerungen durch teure Rohstoffe,
M Lieferkettenprobleme und Zdélle von den Unternehmen an die
Verbraucher weitergegeben. Dass die Preise fur Computer und
Computerzubehor erneut steil anstiegen, liegt an der hohen
Nachfrage nach Computerelektronik im Zuge des Kl-Booms.
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» Die anhaltenden Spannungen im Iran lassen keinen schnellen
Ruckgang des Weltmarktpreises fur Rohol erwarten. Deshalb
durften die Energiepreise ein starker Preistreiber bleiben.
Zusammen mit der Zollpolitik der US-Regierung und den durch
den KI-Boom verursachten Knappheiten bei einigen Waren

mmNahrungsmittel == Energie — Inflationsrate spricht dies dafiir, dass die Jahresteuerungsrate in den

—Kernrate nachsten Monaten sogar noch etwas steigt. Wir belassen

unsere Inflationsprognose unverandert.

i Prognose
2023 2024 2025 2026 2027

1
N

== \Wohnen* mm Dienstleistungen ~ mmIndustrielle Guter

Quelle: BLS, p: Prognose DZ BANK; *Mieten, kalkulierte Eigentimermieten & Hotels
6



China: Konjunktur zeigt sich weiterhin tief gespalten
Export-Boom muss schleppende Binnenkonjunktur ausgleichen

JIJ in %, Quartalswerte, Q3 2026 auf Basis vorliegender Monatswerte » Chinas AuRBenhandel ,orummt® weiterhin. Das Exportwachstum hat
sich im bisherigen dritten Quartal auf iber 20% gegeniber dem

Vorjahr beschleunigt. Gestutzt wird der Exportschub nicht nur von

40 einer durch die hohen Ol- und Gaspreise befeuerten Nachfrage nach
/ \ ,grunen” Produkien wie Elektroautos (bei denen China auf dem
30 Weltmarkt inzwischen fuhrend ist), Solarpaneelen oder Batterien.
//\ \ V. Auch der KI-Boom beschert der chinesischen Exportindustrie hohe
20 Zuwachse, da fast jeder zweite Speicherchip aus China kommt.
10 — ~— // \ / » Trotzdem hat die chinesische Wirtschaft Uber das laufende Sommer-
K \ /’ /\’\/ halbjahr deutlich an Schwung verloren. Nach einem gedrosselten
0 N\ ' ' Quartalswachstum der Wirtschaftsleistung von 0,9% (Q/Q) im
\V/ \W zweiten Quartal zeichnet sich auch fur das zu Ende gehende dritte
-10 v \/ \/\ Quartal keine nennenswerte Erholung ab. Unsere vorsichtige
220 Wachstumsprognose von 4,5% (J/J) fur 2026 bleibt unverandert.
30 » Wesentlicher Grund fur das verhaltene Wachstum ist die schwache
2018 2020 2022 2024 2026 Binnenkonjunktur. Die gesamte Investitionstatigkeit schrumpft, der

Wohnungsbau befindet sich sogar im funften Jahr einer tiefen
Rezession, deren Ende weiterhin nicht absehbar ist. Die anhaltende
Immobilienkrise lastet auf dem Konsum, da die privaten Haushalte
grofRRe Teile ihrer Ersparnisse in Immobilien halten. Chinas Wirtschaft

—Exporte ——Wohnungsbauinvestitionen S
ist tief gespalten.

Quelle: Macrobond, DZ BANK
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Volkswirtschaftliche Prognosen wichtigste Lander \‘

Wirtschaftswachstum* 0,2 1,1 1,2 Wirtschaftswachstum* 1,3 0,8 1,1
Inflationsrate* 23 3,0 2,8 Inflationsrate* 21 3,0 24
Budgetsaldo** -2,7 -4,2 -3,9 Budgetsaldo** -2,9 -3,1 -3,1
Leistungsbilanz** 4.5 4.2 4.0 Leistungsbilanz** 2,5 1,8 1,7
usa [ ows | owwp | oop fowma | ams | oo | e |
Wirtschaftswachstum* 2,1 23 2,1 Wirtschaftswachstum* 5,0 4,5 4,0
Inflationsrate™ 2,7 3,5 3,0 Inflationsrate* 0,0 1,1 1,0
Budgetsaldo** -7,5 -7,4 -6,9 Budgetsaldo** -8,6 -8,5 -8,4
Leistungsbilanz** -3,8 -3,3 -3.4 Leistungsbilanz** 3,8 2,8 25

*in % gegenlber Vorjahr
**in % des BIP

Quelle: DZ BANK
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EZB: Moderat straffer
Wahrungshuter haben Inflationsrisiken im Blick — Weitere 25 Bp in der Pipeline

EZB Leitzinsprognose (in Prozent) EZB Ankaufprogramme / Bilanz (in Milliarden Euro)
50 10.000 1600
1400
4,0
8.000 <7 1200
30 ae / \\\M 1000
20 6.000 / ~ 200
600
1,0 '} 4.000
400
0.0 2.000 I 200
_1’0 -llI II““I““““II'I““ --------- .--““lllllll|lIll||l|"“||||l|l|l|“|l|| O
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -200
—3M EURIBOR = Prognose 3M EURIBOR 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——Refisatz = Refisatz Prognose mmVeranderung Anleihebestande (APP / PEPP)
—Einlagesatz s Einlagesatz Prognose —EZB Bilanzsumme (L.S.)

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Die drei Thesen: Auswirkungen auf Geldpolitik und Zinsen %
EZB strafft die Zinszugel — Fed folgt

;

Auch wenn der letzte Funken Hoffnung auf eine gewisse Normalisierung im Mittleren Osten noch nicht ganzlich vergliht ist: Die
Energiemarkte zeichnen ein zunehmend dusteres Bild, dem sich die weltweiten Finanzmarkte unverandert nicht entziehen
konnen.

Die EZB hat auf ihrer September-Sitzung alle drei Leitzinsen um 25 Basispunkte angehoben und den Einlagesatz auf 2,50%
erhoht. Ausschlaggebend sind die infolge des Iran-Kriegs gestiegenen Energiepreise und die nach oben gerichteten
Inflationsrisiken. Zwar geben Kerninflation, Dienstleistungsinflation und Lohndynamik nach, die neuen Projektionen zeigen
jedoch einen langeren Weg zuruck zum Inflationsziel. \Wir erwarten daher im Schlussquartal einen weiteren Zinsschritt auf
2,75%, sehen die vom Markt eingepreiste Straffung in Richtung 3% und dartber aber als Uberzogen an. Auf Jahressicht rechnen
wir mit einer Ruckfuhrung des Einlagesatzes auf 2,50%. Die zehnjahrige Bundrendite durfte sich nach ihrem Anstieg auf ein 17-
Jahres-Hoch nur graduell zurtckbilden. \Wir heben unsere Prognosen auf 3,30% (+3M), 3,10% (+6M) und 3,00% (+12M) an;
hohe Emissionsvolumina und fiskalische Sorgen begrenzen den Abwartsspielraum.

In den Vereinigten Staaten haben der robuste Arbeitsmarkt und der anhaltende Preisdruck die Argumente fur eine Zinserhdhung
zuletzt verstarkt und auf der letzien Sitzung zu einer Erhohung um 25 Bp auf 3,75% bis 4,00% gefuhrt. Die Anhebung sollte als
Absicherungsschritt betrachtet werden, der auch der Glaubwirdigkeit der Fed als unabhangige Institution (und Kevin Warsh
selbst) guttun durfte. Auf Jahressicht rechnen wir weiterhin mit einer Senkung auf 3,50% bis 3,75%. Die Rendite zehnjahriger
US-Treasuries durfte nach ihrem Anstieg auf knapp 5% zunachst hoch bleiben. \Wir heben unseren Prognosepfad auf 4,80%
(+3M), 4,60% (+6M) und 4,50% (+12M) an. Eine glaubwurdig agierende Fed, eine schwachere Konjunkturdynamik und ein
nachlassender Energiepreisdruck sollten das lange Ende 2027 entlasten; das hohe Defizit und Nettoangebot wirken dem
entgegen.

11



Einlagesatz inzwischen wieder leicht restriktiv
Inflationsanstieg infolge des Energiepreisschocks sorgt fur Zinserhohungen

in Prozent

5
Restriktiver geldpolitischer Bereich

Expansiver geldpolitischer Bereich

2022 2023 2024 2025 2026

——EZB Einlagesatz —Bandbreite des neutralen Leitzins (EZB-Schatzung)

Quelle: Bloomberg; DZ BANK
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EZB Ausblick
Nach Zinserhohung im September weitere Anhebung erwartet

» Aktuelle Ausrichtung

* Angesichts der von Unsicherheit gepragten Lage im Mittleren Osten und des Anstiegs der Energiepreise sehen sich die
Wahrungshuter gezwungen, weiterhin einen restriktiven Kurs zu fahren.

» 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 EZB hat auf ihrer September-Sitzung alle drei Leitzinsen um 25 Basispunkte angehoben und den Einlagesatz auf
2,50% erhoht. Ausschlaggebend sind die infolge des Iran-Kriegs gestiegenen Energiepreise und die nach oben
gerichteten Inflationsrisiken. Zwar geben Kerninflation, Dienstleistungsinflation und Lohndynamik nach, die neuen
Projektionen zeigen jedoch einen langeren Weg zurlick zum Inflationsziel. \Wir erwarten daher im Schlussquartal einen
weiteren Zinsschritt auf 2,75%, sehen die vom Markt eingepreiste Straffung in Richtung 3% und daruber aber als
uberzogen an. Auf Jahressicht rechnen wir mit einer Ruckfuhrung des Einlagesatzes auf 2,50%.

13



10J Bundrendite: 3%-Marke sollte perspektivisch wieder erreicht werdeng
Rasche Reaktion der EZB durfte langfristige Inflationserwartungen im Zaum halten

In Prozent

4,0

i,

2,0 ’ ") Y ‘Alww O A
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,,A,‘ = Prognose Bunds 2J

-1,0

-2,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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DZ BANK Zinsprognose

10J Bunds: Bis auf weiteres gut unterstutzt
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Energiepreisschock sorgt fur Wachstumsimpuls, vor allem durch Hoheres Emissionsvolumen

Inflationsschub & Leitzinserhdhungen Staatskonsum aufgrund der deutschen
Fiskalpakete

Prognosen flir zehnjahrige Bundrenditen und Bund-/Swapspread in
... drei Monaten: 3,30% / +3 Basispunkte
... sechs Monaten: 3,10% / +1 Basispunkte
... zZwOIf Monaten: 3,00% / -1 Basispunkte

Mittel-/langfristige Geopolitischer Gegenwind & Gradueller Ruckzug internationaler
Inflationserwartungen durch strukturelle Probleme beschranken Investoren vom US-Anleihemarkt,
rasches Agieren der EZB stabil Wachstumsaussichten Nachfrage nach Bundesanleihen steigt

Fiskalische Impulse zeigen im Jahresverlauf in der EWU ihre Wirkung

Nach jungster Zinserhéhung der EZB im September weiterer Schritt im Schlussquartal 2026 erwartet

Die Fed sollte, mit dem aktuellem Leitzinsniveau nahe dem restriktivem Bereich, um ausgepragten Zinserhdhungszyklus
herumkommen

Quelle: DZ BANK
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Kein ausgepragter Zinserhohungszyklus erwartet =
10J US-Treasuries mit Korrekturpotenzial

Fed Leitzinsprognose (in Prozent) in Mrd. Dollar

6,0
10.000 1200

5,0 a |
" . TN 900
8.000

4,0
- 600

3,0 6.000
300
2,0 4.000 F
"t O
1,0
2.000 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -300
0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—Fed Funds Target Rate = Prognose Fed Funds mmFed-Anleihekaufe/Abbau des Wertpapierbestandes
—10J UST = Prognose 10J UST —Fed Bilanzsumme (L.S.)

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Fed Ausblick
FOMC zuletzt mit hawkisheren Tonen

» Aktuelle Ausrichtung

» Die Federal Reserve hat auf ihrer Sitzung am 15./16. September die Leitzinsen um 25 Bp angehoben, was wir jedoch
nicht als Beginn eines neuen, langerfristigen Zinserhohungszyklus betrachten.

» Anleihekaufe

- Seit dem 1. Dezember werden alle falligen Anleihen vollstandig in Kurzlaufer (T-Bills) reinvestiert. Damit ist der QT-
Prozess beendet. Um die im Schlussquartal 2025 aufgetretenen Spannungen am US-Geldmarkt zu lindern, kauft die Fed
zudem T-Bills aktiv zu (,Reserve Management Purchases®), wobei das Programm temporar pausiert ist.

» Leitzinsen

* In den Vereinigten Staaten haben der robuste Arbeitsmarkt und der anhaltende Preisdruck die Argumente fur eine
Zinserhohung zuletzt verstarkt und auf der letzten Sitzung zu einer Erhdhung um 25 Bp auf 3,75% bis 4,00% geflhrt.
Weniger aufgrund etwaigen politischen Drucks als vielmehr auf Basis unseres Inflations- und Konjunkturbildes rechnen
wir im Gegensatz zum Markt jedoch nicht mit dem Beginn eines mehrstufigen Zinserhohungszyklus. Die Anhebung sollte
als Absicherungsschritt betrachtet werden, der auch der Glaubwurdigkeit der Fed als unabhangige Institution (und Kevin
Warsh selbst) guttun durfte. Auf Jahressicht rechnen wir weiterhin mit einer Senkung auf 3,50% bis 3,75%.

17



Nach und nach wieder etwas zunehmende Kurvensteilheit -

Zuletzt Verflachung in Folge angestiegener Leitzinserhbhungsfantasien

Spreads* in Basispunkten

120

80

40

——2/10J Bundspread

-80

—2/10J Swapspread

-120 = Prognose
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

= Prognose

Quelle: Bloomberg, DZ BANK (*Ein Spread ist die Differenz zwischen zwei Zinssatzen. Hier zwischen den zwei- und zehnjahrigen Bundrenditen bzw. Swapsétzen)
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Euro-Swapkurve*: Performanceaussichten
Auf Jahressicht: Langes Ende mit der hochsten Performance

Performance auf Sicht eines Jahres auf Basis der DZ BANK Prognose

Vergleich Struktur Swapkurve vom 05/10/2026 bis 05/10/2027

3 Monate 2J 3J 4J 5J 6J 7J 8J 9J 10J
aktuelle Swapkurve  2.60% 3.36% 3.40% 3.42% 3.43% 3.45% 3.47% 3.49% 3.51% 3.54%
Consensus 14.09.26  2.55% 3.27% 3.26% 3.23% 3.21% 3.19% 3.17% 3.16% 3.16% 3.16%
DZ BANK Prognose  2.55% 2.75% 2.78% 2.78% 2.81% 2.86% 2.92% 2.97% 3.00% 3.00%
3.75
3.50 ——————— - - - - - - - -———-——————
3.25
£
§ 3.00
o
2.75
5 50 = = aktuelle Swapkurve Consensus +12M
' Forwards +12M —— DZ Prognose +12M
2.25
2J 3J 4J 5J 6J 7J 8J 9J 10J

Laufzeit
*
Der Swap ist ein Zinssatz, zu dem Banken bereit sind, untereinander zu handeln. Der Swap bildet fiir die Banken die Basis, um langfristig Geld zu
leihen oder zu verleihen (Swapsatz). Dieser Zins dient Banken zudem als Referenz, um zum Beispiel die Konditionen fiir Kredite zu bestimmen.
Quelle: Bloomberg, Consensus, DZ BANK
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DZ BANK Zinsprognose oy

Stand: 05.10.2026 | aktuell | _+3Monate | _+6Monate | _+12Monate

Leitzins Euroland (Refi-Satz) 2.65 2.90 2.90 2.65
3-Monats-Euribor 2.60 2.80 2.80 2.55
Bundesanleihen 10 Jahre 3.42 3.30 3.10 3.00
10 Jahre Swap 3.53 3.33 3.10 3.00
Leitzins USA (obere Fed Funds Rate) 4.00 4.00 4.00 3.75
3-Monats SOFR 4.03 3.80 3.80 3.65

US-Staatsanleihen 10 Jahre 5.25 4.80 4.60 450

Quelle: DZ BANK
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EUR-USD: Moderate USD-Schwache voraus! E
Nachlassende US-Konjunktur spricht langerfristig fur hohere Kurse

US-Dollar je Euro

1,60 - 7 ,,
2 AT O) (GRS b, L 3
1,40 "
1,30 .
—USD je EUR
1,20 I F\ “‘f , —Mittelwert seit 2001
’ ! M 0o ° e Prognose
1,10
1,00
0,90 T T T T T 1 T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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DZ BANK Wahrungsprognose o

E_m +12 Monate

US-Dollar je Euro (EUR/USD) 1 1,16 1,16 1,18
Euro in Yen (EUR/JPY) 177 180 177 177
US-Dollar in Yen (USD/JPY) 158 155 153 150
Euro in Pfund (EUR/GBP) 0,85 0,86 0,86 0,87
Euro in Franken (EUR/CHF) 0,93 0,94 0,94 0,95

Zuelle: DZ BANK !g DZ BANK
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Rohol: Das schwarze Gold als Spielball von Geopolitik und Diplomatie gi§
Mit der Meerenge Bab al-Mandab im Roten Meer bereitet ein weiterer Seeweg Sorge

Rohdélpreis der Sorte Brent und Prognosen (in US-Dollar je Barrel)

140

120

100

80

Vot -

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

——Rohdlpreis fur Brent * Prognose

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Fragile Lage in Nahost lasst Aussicht auf nachhaltige Beruhigung in weite Ferne rucken

Zwar hat der Roholpreis die zwischen Anfang
August und Mitte September zu beobachtende Aufwartsbewegung zuletzt nicht fortgesetzt. Mit rund
100 US-Dollar je Barrel (Sorte Brent) bleibt das Preisniveau jedoch weiterhin erhdht. Der Preis fur

unmittelbare physische Lieferungen liegt sogar weiterhin oberhalb von 120 USD je Barrel. Hinzu
kommen erhohte Preise fur Kraftstoffe wie Diesel.

. Eine
zahlbare Annaherung zwischen den USA und dem Iran ist aktuell nicht zu erkennen, wenngleich
beide Seiten immer wieder Gesprachsbereitschaft durchblicken lassen. Als weiterer Unruheherd in
der Region kommen der Jemen und die hinzu. Nachdem die Huthi-
Miliz in den letzten Wochen Gelandegewinne verzeichnete und den wichtigen Handelsweg bedroht,
startete die von Saudi-Arabien unterstutzte Regierung eine Groloffensive. Derweil entstanden
durch den Ukraine-Krieg zudem , die den globalen
Verarbeitungskapazitaten von Rohdl zugesetzt haben.

Eine . So reil’en Meldungen nicht ab, wonach der
— Rohol und weiteren Ener-gietragern aus dem Mittleren Osten merklich zunimm ,wenngleich
_ uberwiegend weiter unter dem Vorkriegsniveau. Das Pro-blem: Die Umwege und alteffiatipehB AN K
Transportwege sind umstandlicher, riskanter und teurer als die freie Schifffahrt durch die Meerenge«



Offizielle Schiffsdurchquerungen durch Hormus weiter iiberschaubar  #i§
Offenbar aber wieder deutlich mehr Schiffsverkehr ,ohne Transponder®

Handelsschifffahrten durch die Stral3e von Hormus nach Schiffstypen (bidirektional)

160
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80 30
60 20
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i | ||
S e, L
o Thhatt. o 0T R
0
0226 03.26 04.26 0526 06.26 07.26 08.26 09.26 01.06. 01.07. 01.08. 01.09.
= Tanker m Trockenfrachtschiffe = Tanker = Trockenfrachtschiffe
Quelle: Bloomberg, DZ BANK; * transportieren loses Schuttgut wie Kohle, Erz oder Getreide; ** transportieren Paletten, Maschinen und Kisten
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Rohollieferungen aus der Golfregion nehmen spurbar an Fahrt auf e
Hohe Nachfrage nach Rohdl 1asst Frachtraten fur Oltanker weltweit explodieren

Rohdlexporte Saudi-Arabiens (in Mio. Barrel pro Tag) Frachtraten fiir Oltanker
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——Baltic Dirty Tanker Index (L.S., in USD)
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—NME - Japan (R.S., in USD/Tag)
Quelle: Bloomberg, DZ BANK m DZ BAN K
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Aktuelle Gemengelage diirfte in den nichsten Monaten bestehen bleiben g
Mittel- bis langfristig sollten Gewdhnungseffekte und zuséatzliches Olangebot entlasten

Rohdlpreis fir Brent und Prognosen (in US-Dollar je Barrel)
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Ol weiterhin sehr fest, Bitcoin holt Verluste auf
Aktien in Industrielandern bleiben hinter Indizes aus Schwellenlandern

Kursentwicklung in 2026 in Euro, *inkl. Dividenden

Rohol
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Februar-Gasspeicherfullstand so niedrig wie noch nie seit Energiekrise 5
,2Marktversagen®: Preis im Sommer hoher als im Winter, Iran-Krieg steigert Gaspreis-Niveau

Gasspeicher bisher nur zu 46% wieder beflllt (in %) Iran: Gaspreis schwankt, zu hoher Preis fur Sommer (TTF, Cent/kWh)
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Quelle: Macrobond, Bundesnetzagentur, DZ BANK; Datenstand: 21.09.2026
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Finanzierung
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Die Beurteilung der aktuellen wirtschaftlichen Lage hat sich weiter
verschlechtert

ser oM 2021 2022 2023 2024 2025 2026
8 Info Box
Z Die Beurteilung der
. aktuellen wirtschaftlichen
. Lage geht seit einem Jahr
% zuriick.
2
1 N
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Quelle: Rentenbank-Agrarbarometer per 06/2026
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Deutlich schlechtere Stimmung in allen Betriebsformen
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Erwartungen fur die nachsten 2-3 Jahre:
Etwas verbesserte zukunftige Erwartungen im Ackerbau

sehr viel
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Quelle: Rentenbank-Agrarbarometer per 06/2026
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Konsolidierung wird weiter anhalten

Agrarstruktur in Deutschland » Projektion: Bis 2040 wird die Zahl der landwirt-
Projektion bis 2040 schaftlichen Betriebe von derzeit 255.000 auf rund
100.000 sinken

+ die durchschnittliche BetriebsgrofRe wird deutlich
groler

» Altersstrukturwandel und fehlende Nachfolger
verstarken diese Entwicklung.

* Folgende Herausforderungen unterstutzten die
Entwicklung:

* Preise werden volatiler, aber nicht dynamischer
* Veranderte Ernahrungsgewohnheiten

» Technischer Fortschritt durch Digitalisierung

» Langfristige Herausforderung des Klimawandels
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Was bewegt die Landwirtschaft
Herausforderungen / aktuelle
Themen

EYd DZ BANK

Die Initiativbank



Niedrigere Erzeugerpreise bei ansteigenden Betriebsmittelpreise

, . , Die Erzeugerpreise waren im Juli
Index der Erzeuger- und Betriebsmittelpreise o) i
in D in den letzten 24 Monate 2026 13,7 % niedriger ggb. dem

Vorjahresmonat & 0,5 % hdher

Index der Erzeuger- und Betriebsmittelpreise
in Deutschland
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Fleischerzeugung in Deutschland ist rucklaufig — Selbstversorgungsgrade

sinken

Eigenerzeugung in Deutschland in 1.000t
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Quelle: BMEL

Pro Kopf Verbrauch Fleisch in Deutschland
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Legehennen in Deutschland - eine Entwicklung entgegen dem allgemeinen
Trend in der Tierhaltung

Legenhennenhalter und ihre @-Bestande in Deutschland
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Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit

ET2 DZ BANK

Die Initiativbank

Dipl. Kaufmann (FH)
Christopher Braun DZ BANK AG

Stv. Direktor Platz der Republik
Abteilungsleiter Agrarwirtschaft 60265 Frankfurt
Telefon 069 / 7447 -1515
christopher.braun@dzbank.de
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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 fiir Privatkunden in der Bundesrepublik
Deutschland oder in Osterreich freigegeben.

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlielich 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 fiir 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 tber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehdrde 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 vervielféltigt, 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, bestéatigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Die DZ BANK ibernimmt weder eine Haftung fiir Verlinkungen oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder Verwendung dieser Daten
entstehen kénnten.

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 fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte an-gegeben werden, kénnen mdglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren ein-
treten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieRlich: Markt-volatilitaten, Branchenvolatilitdten, Manahmen des Emittenten oder Eigentiimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfigbarkeit 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 Einschatzungen sollten
immer im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trifft
keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger missen sich selbst Uber den laufenden Geschéftsgang 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 Uber 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 libernehmen eine Haftung fir 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 Geschéftsbeziehungen 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 fir 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 Geschéfte 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 Geschafts beteiligt sein konnen. Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter kénnten méglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéfte 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 fiir einzelne Anleger nicht oder
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
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