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STANDPUNKT

Q1 2025 - TARGOBANK Markteinschatzung

“r

,2024 war durch viele Herausforderungen gekennzeichnet und weltweit wurden rund 4 Mrd.
Menschen an die Wahlurnen gerufen. Auch 2025 beginnt erneut turbulent und in Deutschland mit
Neuwahlen, die deutliche politische Veranderungen bringen kénnten. Doch so oder so durfte sich
2025, ahnlich wie 2024, trotz allem als ein Jahr mit positiver Finanzmarktentwicklung erweisen — dank
stabiler Weltwirtschaft und Zinssenkungen. Die Bundestagswahl und die Misere der deutschen

Wirtschaft werden den globalen Kapitalmarkt wohl kaum aus der Bahn werfen.*
— Dr. Daniel Grabowski —

Unsere aktuelle Markteinschatzung

Derzeitige Einschatzungen ausgewahlter Marktsegmente relativ zu ihrer langfristigen Historie:

Anlageklasse Einschatzung Begriindung

*
N
*
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N
N
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Resiliente Weltwirtschaft, Wachstumsrisiken lassen nach, Unternehmensgewinne

Aktien Welt steigen, marktfreundliche US-Politik
Europa Schwaches Wirtschaftswachstum, Frithindikatoren bleiben auf niedrigem Niveau,
p allerdings mdgliche Stabilisierung sowie moderate Bewertungen
USA Aussicht auf wirtschaftsfreundliche Politik, hohes Wachstum der
Unternehmensgewinne, positive Frihindikatoren, jedoch hohe Bewertungen
Japan Positive Unternehmensreformen, allerdings hohe Abhangigkeit vom historisch

glnstigen Yen mit Risiko einer Umkehr und geringes Wachstum

Hohes Wachstum, Belastung durch Handelsstreit und starken US-Dollar, politische

Emerging Markets Unterstiitzung in China, hohe Bewertungen in Indien

Finanzmarkte bleiben unter Druck durch politische Risiken und Unsicherheit,

Lateinamerika aber auch solides Wachstum und sehr glinstige Bewertungen

Giinstig bewertet (Ausnahme: Indien), Ankiindigung Staatshilfen in China,

Asien-Pazifik ex. Japan guter Wachstumsausblick, Risiko von Handelskonflikten

Anleihen & Devisen:

Geldmarkt ‘ Kurzfristige Zinsen sind inzwischen wieder niedriger als langfristige, moderate
Aussichten fiir Zinssenkungen wegen sinkender, aber hartnéackiger Inflation
. Langlaufende Zinsen moderat hoch, reflektieren bereits Markt-Erwartung

Europa Staatsanleihen N deutlicher Leitzinssenkungen, daher begrenzter Raum fur Kursgewinne

3 Moderat-attraktive Risikopramien, geringes Risiko von Kreditausfallen
€-Unternehmensanl. 1G f bai guter Bonitat

-~ Schwache Konjunktur in Europa sorgt bei Anleihen mit geringer Bonitat fir
€-Unternehmensanl. HY N Ausfallrisiken, demgegentber hohe Renditechance
USD/EUR N Anhaltend hoher Zinsvorteil der USA gegentiber Euroraum stiitzt den USD,

aber Dollar ist nach Kaufkraftparitéat sehr hoch bewertet

Erklarung: f Uberdurchschnittlich N Neutral / Selektiv. ‘ Unterdurchschnittlich

Historische Daten und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fuir die zuklnftige Wertentwicklung. Performance-Angaben sind Bruttoangaben.
Alle zur Verfligung gestellten Informationen und etwaige Produktvorschldge geben die subjektive Meinung von Dr. Daniel Grabowski wieder.
Bitte beachten Sie die Risikohinweise auf der letzten Seite. www.targobank.de/research | Standpunkt 2025/Q1
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Konjunktur in Kirze

In vielen Landern strauchelt die Wirtschaft und stockt das Wachstum, besonders bei uns in
Deutschland. Eine Trendwende ist auch durch die Bundestagswahl nicht zu erwarten. Dennoch
wachst die Weltwirtschaft insgesamt mit gesundem Tempo weiter, insbesondere dank des
Wachstums in Asien und auf dem amerikanischen Kontinent, angefuhrt von den USA.

Die US..-ertschaft hat in den letzten Jahren allen ) Wirtschaftsstimmung aufRerhalb Deutschlands solide
Abgesangen zum Trotz hohe Wachstumsraten erzielt.

2024 waren es 2,8 %. Dank anhaltender Konsum- —— USA: ISM-Einkaufsmanagerindex
——— Deutschland: ifo-Index

—— China: NBS-Einkaufsmanagerindex

ausgaben, stabilem Arbeitsmarkt, sinkender Inflation,
sowie auch Innovationen im Bereich der Kiinstlichen

Intelligenz (KI) und einer méglichen Deregulierung 2
unter der neuen Trump-Regierung kdnnten die USA

in diesem Jahr sogar noch stéarker wachsen. 0
Das heif3t, zumindest wenn Donald Trump von seinen -2
weitreichendsten Ankiindigungen Abstand nimmt. Denn

sollte er tatsachlich etwa 10 Mio. illegale Einwanderer 4
ak?.schi(.eben.unc.zl flaghendeckend h.oh(.a Zolle erheben, 2005 2009 2013 2017 2021 2025
ware dies ell.n Zl_emllcher. Schock fur die US-Wirtschatt, Dargestellt sind die z-Statistiken (standardisierte Abweichung) der
aber auch fur die Weltwirtschaft. jeweiligen Umfragen.

Die Ernennung von wirtschafts- und finanzmarkt-

freundlichen Kabinettsmitgliedern, die Trumps US-Arbeitsmarkt bleibt stabil

Ankundigungen teilweise relativiert haben, nahm den

groflten Sorgen den Wind aus den Segeln. Auch seine US-Rezession —— US-Arbeitslosigkeit
bisherigen Zollstreitigkeiten erwecken den Anschein, 16 %

dass er Zdlle eher als Druckmittel fiir Verhandlungen 14 %

sieht und nicht unbedingt dauerhaft beibehalten wird.

Schaden in Form von Verunsicherung bei Unternehmen 12%

und erhéhten Preisen wird dies trotzdem verursachen. 10 %

Immerhin zeichnet sich derzeit ab, dass Massenab- 8 %

schiebungen nicht wie angekiindigt kommen werden. 5 %

Beide Wahlkampfversprechen — Zélle und 4%

Abschiebungen — kénnten die US-Inflation wieder s

ansteigen lassen. Gegenzélle aus Europa wirden
entsprechend die hiesige Inflation erhdhen. Denn die
Z06lle mussen letztlich von Konsumenten bezahlt
werden und der Wegfall von Arbeitskraften durch

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Abschiebungen wiirde die Kosten fiir Dienstleistungen Inflation sinkt, bleibt aber tber 2 %

erhdhen. Trump und seine Berater wissen, dass der _

Hauptgrund fiir seinen Wahlsieg in der Unzufriedenheit 12% Bg,&nlfrﬁlg(t)irc])n T Bgrﬁg]rﬁtaete 12%
Uber die hohe Inflation unter der Biden-Regierung war. 10% Notenbankziel 10%

Die neue Regierung wird daher sorgsam darauf achten,
die Inflation gering zu halten, und daflr auch einige 8%
teure Wahlkampfversprechen einkassieren. In den 6%
USA bleiben somit die Wachstumsaussichten sehr gut.

Wir rechnen daher auch fir dieses Jahr mit einem 4%

Wachstum von Uber 2 %. 2%
0% L) L] ‘_/IA‘ L] L] L] L] 0%
-2% -2%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Historische Daten und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fuir die zuklnftige Wertentwicklung. Performance-Angaben sind Bruttoangaben.
Alle zur Verfligung gestellten Informationen und etwaige Produktvorschldge geben die subjektive Meinung von Dr. Daniel Grabowski wieder.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise auf der letzten Seite. Datenquelle: Bloomberg. www.targobank.de/research | Seite 2
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Von dem starken US-Wachstum profitieren auch andere
Regionen, zuvorderst der amerikanische Kontinent.
Gerade Mexikos Wirtschaft ist eng mit jener der USA
verflochten und profitiert obendrein von der Verlagerung
von Wertschépfungsketten aus China zuriick in Lander,
die den USA naher stehen. Die Streitereien um Zolle
versetzen Mexiko und anderen lateinamerikanischen
Landern zwar einen Dampfer, doch die Wachstums-
aussichten bleiben positiv.

Auch in anderen Schwellenlandern ist die Lage
durchwachsen, besonders in der zweitgré3ten
Volkswirtschaft der Welt — China. Das Land konnte
2024 das Wachstumsziel von 5 % knapp Ubertreffen
— zumindest nach den offiziellen Zahlen. Im Vergleich
zu den vormals zweistelligen Wachstumsraten ist dies
jedoch eher schwach. Grund hierfur sind zahlreiche
strukturelle Belastungen, wie die anhaltende
Immobilienkrise und schwache Binnennachfrage.
Einzige Wachstumsstiitze war 2024 der starke Export.
Fur 2025 durfte es aufgrund des Handelskonflikts mit
den USA schwierig werden, das Funfprozentziel wieder
zu erreichen. Hierflir werden stéarkere staatliche Hilfen
notwendig sein — die immerhin bereits angekundigt
worden sind. Die Rolle der Wachstumslokomotive
Ubernimmt dennoch zunehmend Indien.

Das Wachstum in China und den USA ist gerade fur
die exportorientierte deutsche Wirtschaft von
entscheidender Bedeutung. Die Investitionstatigkeit
und die Binnennachfrage sind in Deutschland sehr
schwach und die Verunsicherung der Bevdlkerung

ist hoch. Auch eine etwaige neue Regierung wird nach
der Bundestagswahl nur wenig an den zahlreichen
langfristigen Problemen &ndern kdnnen. Positive
Impulse missen daher vor allem aus dem globalen
Handel kommen oder den Energiepreisen. Ein Politik-
wechsel nach der Bundestagswahl kdnnte, je nach
Sieger, zu Steuersenkungen oder zu einer Aufweichung
der Schuldenbremse fuhren. So eine Aufweichung
wirde héhere Staatsausgaben zulassen, welche zur
Stimulierung der Wirtschaft und fur Investitionen derzeit
dringend gebraucht werden. Letztlich ist es jedoch
wichtig, dass nicht blof3 der Staat wachst, sondern auch
Privatpersonen wieder konsumieren und Unternehmen
investieren. Hierflir waren allerdings weitreichendere
Reformen notwendig, als zu erwarten sind.

Nachdem die Wirtschaft hierzulande 2023 um 0,3 %

und 2024 um 0,2 % geschrumptft ist, erwarten wir fur
dieses Jahr eine schwache Erholung und ein geringes
Wachstum von 0,4 %. Deutschland bleibt damit eines
der Schlusslichter beim Wachstum in Europa, wo die
grof3te Dynamik derzeit tatsachlich im Suden, besonders
in Spanien, zu finden ist. Der Euroraum durfte daher
dieses Jahr um +0,8 % wachsen.

STANDPUNKT 2025/Q1
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Europaische Energiepreise bleiben erhoht
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Deutsche Konjunktur hat Talsohle hinter sich
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Drei Monate gleitender Durchschnitt der jéhrlichen Veranderung.

Unsere Wirtschaftsprognosen

2023 2024 2025e 2026e
Wachstum, ggu. Vj.
Welt 28% 26% 28% 2,6%
Euroraum 05% 0,7% 08% 1,1%
Deutschland -0,3% -0,2% 0,4% 1,1%
USA 29% 28% 22% 1,8%
Emerging Markets 43% 4,0% 4,4% 4,2%
Inflation, ggu. Vj.
Euroraum 55% 24% 1,8% 2,1%
USA 38% 25% 24% 2,4%

Quelle: CIC Market Solutions, TARGOBANK. e=erwartet.

Historische Daten und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fuir die zuklnftige Wertentwicklung. Performance-Angaben sind Bruttoangaben.
Alle zur Verfligung gestellten Informationen und etwaige Produktvorschldge geben die subjektive Meinung von Dr. Daniel Grabowski wieder.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise auf der letzten Seite. Datenquelle: Bloomberg.
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Zentralbanken und Anleihemarkte

Die Inflationsraten sind weltweit auf dem Rickzug, doch die letzten Meter zurtick zum Ziel der
Notenbanken gestalten sich schwierig. In Europa muss die Européische Zentralbank (EZB) daher
einen Spagat zwischen Inflationsbekdmpfung und Stimulierung der schwachen Konjunktur vollziehen.
In den USA hat die Fed hingegen wenig Grund fiir Zinssenkungen und diese daher zunachst pausiert.

Das Ziel der meisten westlichen Notenbanken ist die Preisanstiege bei kritischen Giitern in Deutschland
Preisstabilitat, die sie als eine Inflationsrate von etwa - -

2 % definieren. Zu wenig Inflation oder gar Deflation —Lebensmittel, gg Vj., % .

birgt das Risiko, die Wirtschaft zu drosseln, ahnlich wie 25% Haushaltsenergie, gg Vj., % (rechts)  gnoy
eine %u get‘inge Drehzahl b.eim Automcztor 'dies.en 20% 40%
»=abwirgen® kann. Die Inflation lag tatsachlich im Euro- 30%
raum in den Jahren nach der Finanzkrise von 2008/09 15% 0
regelmaBig unter dem Notenbankziel. Doch seit 2021 G 20%
zog die Teuerung stark an. In der Spitze, im Oktober 10%
2022, kletterte sie im Euroraum auf 10,6 %. Seither 5% 0%
. . L o

ist die Teuerung wieder in Richtung 2 % gefallen. 0% G
Ahnlich zeigt sich das Bild in den USA, wo die Noten- 5% -20%
bank Fed (Federal Reserve) als eine der méachtigsten 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

Institutionen der Welt die Rolle der Wéhrungshiterin
ausfuhrt. Doch trotz der rucklaufigen Inflation &chzen
vielen Haushalte weiterhin unter hohen Preisen.

Die Preise sind gegeniiber 2019 sowohl in Europa Leitzinssenkungen im Euroraum, in den USA pausiert
als auch in den USA um mehr als 20 % gestiegen, .

und werden wohl auch nicht wieder sinken. Denn die 6 % —— Fed-Untergrenze EZB-Einlagensatz 6 %
Inflation misst die Preisdnderung in den vergangenen 5% 5%
12 Monaten. Eine Inflation von 2 % bedeutet also

weiter steigende Preise. 4 % 4%
Um den Kaufkraftverlust durch Inflation auszugleichen, SR R
fordern die Menschen hohere Léhne — und erhalten 2% 2%
diese vielfach auch. Die Léhne im Euroraum sind 1% ’_/_,/-\'l 1%
seit 2019 fast so stark gestiegen wie die Preise.

In Deutschland sind die Lohne hingegen etwas 0% e L 0%
langsamer gestiegen, in den USA sogar starker — -1% -1 %
dank dort zunehmender Produktivitét und Effizienz- 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

steigerungen, etwa durch Automatisierung und KiI.
In Europa ist hiervon wenig zu sehen. Fur durch-

§chnittliche Arbeitnehmerhjnen und Arbgitnehmer
in Deutschland bedeutet dies, dass sie in den
vergangenen 5 Jahren keine Reallohnsteigerungen, —— US-Leitzins-Obergrenze
sondern einen Kaufkraftverlust von rund 5 % erlitten ———|SM-Industrie-Stimmung, invers (rechte Achse)
haben. Trotz riicklaufiger Inflation stehen daher 6 35
weiterhin erhéhte Lohnforderungen im Raum. Bei den 5
Unternehmen werden steigende Lohnkosten teilweise
zu sinkenden Profiten fiihren, vielfach aber auch einfach 4
durch Preiserh6hungen an die Kunden weitergereicht. 2 50
Die Inflation ist aus Sicht der Notenbanken daher nicht
besiegt, sondern ein noch schwelender Brand, der sich 2
bei drehendem Wind wieder voll entfachen konnte. 1

0

2
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Historische Daten und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fuir die zuklnftige Wertentwicklung. Performance-Angaben sind Bruttoangaben.
Alle zur Verfligung gestellten Informationen und etwaige Produktvorschldge geben die subjektive Meinung von Dr. Daniel Grabowski wieder.
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Mit dem Rickgang der Teuerungsrate begannen
die Notenbank im vergangenen Jahr mit Leitzins-
senkungen. Die Phase der hohen Zinsen begann sich
zunehmend negativ auf die Wirtschaft auszuwirken,
etwa in Form steigender Unternehmensinsolvenzen,
zurlickhaltender Investitionen und einer steigenden
Arbeitslosigkeit. Die EZB begann daher im Juni mit
einer ersten Senkung der Leitzinsen. In den USA
wartete die Fed zunachst, wurde allerdings kurz vor
der wichtigen Présidentschafts- und Parlamentswahl
zunehmend nervos und senkte im September die
Leitzinsen direkt in einem Doppelschritt.

Im Euroraum durften die Leitzinsen auch dieses Jahr
mehrmals weiter gesenkt werden, denn die Konjunktur
hier ist stark geschwéacht und die Inflation liegt nur noch
leicht Uber dem Notenbankziel von 2 %. Wir rechnen
daher damit, dass der Leitzins (Einlagesatz) bis Ende
des Jahres auf 1,75 % gesenkt wird. Eine Ruckkehr

zu Null- und Negativzinsen erwarten wir allerdings
nicht. Zahlreiche Faktoren dirften die Inflationsgefahr
weiter hochhalten und damit den Druck auf die EZB
aufrecht halten.

In den USA hat sich die Panik vor einer moglichen
Rezession bislang als ganzlich unbegriindet erwiesen.
Die Wirtschaft wachst stark und die Arbeitslosigkeit
war dieses Jahr sogar wieder riicklaufig. Auch die
Inflation bleibt mit rund 3 % klar Gber dem Noten-
bankziel. Die Fed pausierte daher im Januar ihre
Leitzinssenkungen. Wir erwarten jedoch, dass Trump
den Auftrag der Wahler, die Inflation zu bekampfen,
verstanden hat und dies auch durch MaRnahmen

wie starkere Olférderung versuchen wird, zu erreichen.
Die Fed kann unseres Erachtens daher die Zins-
senkungen im Jahresverlauf wieder vorsichtig
aufnehmen.

An den Anleihemarkten sind die Renditen, die mit
langerlaufenden Staatsanleihen erzielbar sind, in den
vergangenen Monaten gestiegen. Grund ist die am
Markt verbreitete Erwartung, dass insbesondere in den
USA die Leitzinsen langere Zeit hoch bleiben werden.
In der Folge habe sich die Zinskurven nun vielfach
wieder normalisiert, das heif3t, die langfristigen Kapital-
marktzinsen liegen wieder hoher als die kurzfristigen.
Fur Anleger kann dies einen Wechsel in langerlaufende
Anleihen attraktiver machen. Hierbei ist zu bedenken,
dass bei diesen das Zinsanderungsrisiko und die
Volatilitdt der Kurse hoher sind. Eine Alternative kénnen
Unternehmensanleihen darstellen, welche aufgrund des
im Vergleich zu Staatsanleihen hoheren Ausfallrisikos
auch héhere Renditen versprechen.

STANDPUNKT 2025/Q1
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Deutsche Staatsanleiherenditen

4%  —2] Restlaufzeit

3%

2%

1%

0%

-1%

2010 2013

2016

US-Staatsanleiherenditen

——10J Restlaufzeit 4%
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Leitzins- und Renditeprognosen

12-24 03-25e 06-25e 09-25e
Leitzinsen
EZB-Einlagen 3,00% 2,50% 2,00% 1,75%
EZB-Refi 3,15% 2,65% 2,15% 1,90%
Fed-Untergr. 4,25% 4,00% 3,75% 3,75%
Fed-Obergr. 4,50% 4,25% 4,00% 4,00%
2-j. Staatsanleihenrendite
Deutschland 21% 19% 18% 1,7%
USA 43% 4,0% 39% 3,8%
10-j. Staatsanleihenrendite
Deutschland 24% 2,1% 2,0% 2,0%
USA 46% 42% 42% 42%

Quelle: CIC Market Solutions, TARGOBANK. e=erwartet.
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Aktienmarkte

Die Aktienmarkte haben nach dem Covid-Schock 2020 und dem Zinsschock von 2022 in den
vergangenen zwei Jahren eine hervorragende Wertentwicklung geboten. Auch unser Ausblick fur
2025 bleibt aufgrund der weiterhin stabilen Wirtschaft, steigenden Unternehmensgewinnen und
sinkenden Zinsen positiv.

Die Aussichten fur den Aktienmarkt zeigen sowohl
Chancen als auch Risiken, wobei unseres Erachtens

Ubersicht Aktienkursentwicklung

die positiven Faktoren Uiberwiegen. Besonders das ——MSCI Welt —— STOXX Europa 600 —— DAX
politische Umfeld bleibt jedoch von Unsicherheit 400

gekennzeichnet und kann sich sowohl als hilfreich o

als auch als hinderlich erweisen. So kénnten sich S 300

Steuersenkungen und fiskalische Stiitzungs- o

maflnahmen in Europa, den USA und China als < 200

positive Faktoren erweisen. Verscharfte Handels- é—

konflikte und geopolitische Krise kdnnten hingegen 2 100

zur Belastung werden. §

0 « T

Im Basis-Szenario erwarten wir eine robuste
wirtschaftliche Entwicklung, insbesondere in den USA,
und eine Lockerung der Zinspolitik. Dieses Umfeld
begunstigt den Aktienmarkt und kénnte zu breiter
aufgestellten Kursanstiegen fuhren. Wahrend in den
letzten Jahren die sogenannten ,Magnificent 7“ (die Vergleich verschiedener Investmentstile
sieben grofiten Tech-Unternehmen) die Hauptquelle fur

2010 2013 2016 2019 2022 2025

Beim DAX handelt es sich um einen Performanceindex. Andere: Kursindex.

das Marktwachstum waren, kt')n_nten 20?5 auch andere _miﬁléfam;[lt _wg:: Liﬂ;nlglis%lznde
Sektoren eine starkere Rolle spielen. Die wachsende
US-Wirtschaft und die enormen Profitsteigerungen der < 220
dortigen Unternehmen dirften allerdings die treibende 400 400
Kraft fir den globalen Aktienmarkt bleiben.

300 300
Die starke Entwicklung der letzten Jahre hat zu hohen
Marktbewertungen bei US-Aktien gefihrt, welche 200 200
einen Risikofaktor fur die Méarkte darstellen. Sollte 100 100
das Wachstum der Unternehmensgewinne schwéacher
als erwartet ausfallen, kénnten die hochbewerteten 0 - T T T T T T — 0
US-Aktien korrigieren. Ein weiteres Risiko besteht 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
in der moglichen Eskalation des Handelskriegs, Alle Indizes: MSCI, Gesamtperformance.

insbesondere mit China. Falls hohe Z6lle oder
Handelssanktionen verhangt werden und andere
Lander mit Gegenzollen reagieren, kdnnte dies

den globalen Handel beeintrachtigen und obendrein
zu einer Dollar-Starke fuhren, was fir global agierende

Entwicklung der erwarteten Unternehmensgewinne

—Welt ——USA

Europa ——China

Unternehmen nachteilig sein kann. o
Neben diesen Risiken gibt es auch positive 300
Entwicklungen, die das Wachstum im kommenden

Jahr stitzen sollten. Insbesondere die fortschreitende 200
Digitalisierung, die rasanten Fortschritte bei Kl-

Technologie und etwaige Investitionen in Infrastruktur 100
und griine Technologien bieten Wachstumspotenziale. Q

Die Unternehmensgewinne, speziell im Technologie- 2006 2009 20'12 20'15 20Il8 20'21 20'24
bereich, dirften weiterhin eine wichtige Quelle fiir das

Marktwachstum sein. Gewinnschatzungen von Analysten fir die nachsten 12 Monate fir die
Unternehmen in den jeweiligen MSCI-Indizes, laut Bloomberg. 2006=100.

Historische Daten und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fuir die zuklnftige Wertentwicklung. Performance-Angaben sind Bruttoangaben.
Alle zur Verfligung gestellten Informationen und etwaige Produktvorschldge geben die subjektive Meinung von Dr. Daniel Grabowski wieder.
Bitte beachten Sie die Risikohinweise auf der letzten Seite. Datenquelle: Bloomberg. www.targobank.de/research | Seite 6
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Die hohe P_roﬁtaplhtat sol_lt.e welt_erhln Aktleanckkauft_a in US-Investorenstimmung ausgewogen
groRem Stil sowie Investitionen in Zukunftstechnologien
und Unternehmenswachstum ermdglichen — beides

Faktoren, die in der Tendenz vorteilhaft fur die a0 — US-Aktienmarkt: Bullen-vs Baren (Quote)

Aktienkursentwicklung sind. Diese Trends kénnten in 30
den néchsten Jahren auch zu einer breiteren 20
Marktentwicklung fuhren, die nicht nur die grof3en Tech- 10
Konzerne, sondern auch andere Sektoren und kleinere 0
Unternehmen begunstigt. 10
Die europdische Wirtschaft diirfte von einer -20
Stabilisierung und der Lockerung der Geldpolitik 30
profitieren. Exportorientierte Unternehmen kdnnten -40

von einem schwacheren Euro profitieren, wenn der
Handelskonflikt mit den USA nicht eskaliert.
Andererseits bleibt die européische Wirtschaft von

strukturellen Herausforderungen betroffen, wie der
hohen Abhé&ngigkeit von Energieimporten und der Kurs-Gewinn-Verhaltnisse im Vergleich

langsamen Umsetzung von Reformen. Auch wenn

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

die politischen Risiken und das langsame Wachstum 25  WKurs-Gewinn-Verhaltnis —langfristiger Mittelwert
weiterhin ungeldst bleiben hilft es, dass viele

europdische Unternehmen stark global ausgerichtet 20

sind und somit nicht blof3 von der européischen 15

Wirtschaft abh&ngen. Auch sind in Europa die

Kursbewertungen im Vergleich zu den USA gtinstiger. 10 f— f—
Die chinesische Regierung versucht weiterhin, das 5

Land durch fiskalische Stimulusmafnahmen zu

stlitzen. Dennoch bleibt das Wachstum aufgrund 0

von strukturellen Problemen wie der Immobilienkrise N 2 SO @ LS @
gedampft. Hinzu kommen die Unsicherheiten im W \5%\} \\}oQ 5’290 @KQ‘\Q C}\\o \Ob\e @?}&
Hinblick auf die Handelsbeziehungen zu den USA. 3 Q')\Q(b
Dennoch gibt es in China auch positive Impulse. \,’i’\

Die fortschreitende Digitalisierung und die Entwicklung
von Technologien wie Kinstliche Intelligenz bieten
Wachstumschancen.

Auch andere Schwellenlander bieten interessante
Wachstumschancen. Indien bleibt ein attraktiver Markt
aufgrund einer starken Binnenwirtschaft, wachsenden
Mittelschicht und wachsenden Exportwirtschaft,
insbesondere im Dienstleistungssektor. Allerdings
besteht in Indien auch das Risiko von Uberbewertungen
des Aktienmarktes.

Lateinamerika steht vor gemischten Perspektiven.

Der dort gréRte Kapitalmarkt, Brasilien, muss auf

eine Stabilisierung der politischen Lage und steigende
Rohstoffpreise hoffen. Mexiko muss sich wegen seiner
hohen Abhangigkeit vom Handel mit den USA vor
Zollen furchten, kann aber die Probleme in China

zur eigenen Gunst nutzen. Insgesamt durften
Schwellenlander im Jahr 2025 weiterhin von der
globalen Marktdynamik profitieren, aber auch mit
eigenen Herausforderungen konfrontiert sein.

Ihnen hilft, dass die meisten Markte — mit Ausnahme
Indiens — sehr glnstig bewertet sind.

Historische Daten und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fuir die zuklnftige Wertentwicklung. Performance-Angaben sind Bruttoangaben.
Alle zur Verfligung gestellten Informationen und etwaige Produktvorschldge geben die subjektive Meinung von Dr. Daniel Grabowski wieder.
Bitte beachten Sie die Risikohinweise auf der letzten Seite. Datenquelle: Bloomberg. www.targobank.de/research | Seite 7
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Wichtiger Hinweis der TARGOBANK

Keine Anlageempfehlung, keine Beratung: Diese Information
dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder
eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanz-
instrumenten dar. Diese Ausarbeitung allein ersetzt nicht
eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung.

Die TARGOBANK AG (,TARGOBANK®) hat bei der
offentlichen Verbreitung von Finanzanalysen mégliche
Interessenkonflikte offenzulegen. Dieser Verpflichtung
kommt sie nach, indem sie auf die nachfolgende Darstellung
moglicher Interessenkonflikte hinweist. Die méglichen
Interessenkonflikte werden mit gro3stmdéglicher Sorgfalt
innerhalb der TARGOBANK ermittelt und regelmafig auf ihre
Aktualitét Uberprift. Die in Finanzanalysen geaufRerten
Ansichten geben die personliche Ansicht des Analysten tGber
die genannten Wertpapiere oder Emittenten wieder; die
Vergiitung des Analysten war weder in der Vergangenheit,
ist nicht in der Gegenwart und wird auch nicht in Zukunft an
die Empfehlungen oder Ansichten innerhalb der Finanz-
analysen gebunden sein. Die in Finanzanalysen genannten
Inhalte, Produktinformationen, Ausarbeitungen oder
Einschatzungen zu Wertpapieren sind nur zu lhrer
Information bestimmt und sollten nicht als ein Angebot
aufgefasst werden, Kapital-anlagen zu kaufen, zu verkaufen
oder zu deren Kauf oder Verkauf aufzufordern.

Die TARGOBANK stellt Ihnen diese Informationen
unverbindlich zur Verfigung und tbernimmt keine Gewahr
beziglich der Zuverlassigkeit, Richtigkeit oder Vollstandigkeit
dieser Informationen, und sie haftet nicht fur etwaige
Schaden oder Verluste, die dem Nutzer direkt oder als
Folgeschaden aus der Verwendung besagter Informationen
entstehen. Die Informationen sind sorgfaltig und nach dem
letzten verfiigbaren Stand zusammengestellt. Durch aktuelle
Entwicklungen kdnnten diese jedoch Uberholt sein oder sich
ansonsten geandert haben, ohne dass die bereitgestellten
Einschatzungen, Bewertungen, Ausarbeitungen und
Informationen geéndert wurden bzw. werden. Sofern die
Inhalte von Dritten zur Verfligung gestellt wurden bzw.
Meinungen Dritter wiedergeben, missen diese nicht mit den
Auffassungen der TARGOBANK im Einklang, sondern
kénnen auch im Widerspruch hierzu stehen.

Die Werte der in den Finanzanalysen genannten Anlagen
unterliegen Schwankungen des Marktes, welche zum
ganzen oder teilweisen Verlust des Investments fihren
kdnnen. Zum Beispiel kann infolge von Wechselkurs-
veranderungen bei der Wahrung, auf die die Kapitalanlage
lautet, der Wert der Kapitalanlage steigen oder fallen,
wenn die eigene Wahrung des Anlegers eine andere ist.
Anlagen in diese Produkte sind keine Bankeinlagen

und sind entsprechend weder durch die TARGOBANK
noch im Rahmen der Einlagensicherung garantiert. Die
Performance der Vergangenheit lasst keine Riickschliisse
auf die zukunftige Wertentwicklung zu. Soweit Prognosen
abgegeben werden, konnten diese unter Umstanden nicht
oder nicht vollstandig zutreffen.

STANDPUNKT 2025/Q1
17.02.2025

Vor dem Erwerb eines Produkts sollte der Kunde eine
selbststandige Anlageentscheidung treffen, ohne sich auf
eine Finanzanalyse zu verlassen. Die Finanzanalyse ersetzt
keine anleger- und anlagegerechte Beratung. Es sollte eine
ausfuihrliche und an der Kundensituation ausgerichtete
Beratung erfolgen. Die in Finanzanalysen genannten
Geldanlagen in Unternehmen oder Markte sollten nur von
Anlegern in Betracht gezogen werden, die aufgrund ihrer
Kenntnisse und Erfahrungen in Finanz- und Wertpapier-
geschaften in der Lage sind, die damit einhergehenden
Vorteile und Risiken einzuschéatzen; andere Personen
sollten keine Wertpapiergeschafte auf Grundlage einer
Finanzanalyse tatigen.

Die genannten Produkte kdnnen nicht von US-Personen
erworben werden.

Die TARGOBANK erhélt fir Abschluss und Bestand eines
Anlageproduktvertrages vom Emittenten oder der Kapital-
anlagegesellschaft Provisionen. Zu genannten Produkten
wird ein offizieller Prospekt gemaf den gesetzlichen
Vorgaben verdffentlicht. Allein maf3geblich fur die Produkte
sind die Bedingungen des jeweiligen Prospektes, welcher
kostenlos in Inrer TARGOBANK Zweigstelle erhéltlich ist.

Die TARGOBANK, aber auch Organe, Fuhrungskrafte sowie
Mitarbeiter halten méglicherweise Anteile oder Positionen
an Wertpapieren oder Finanzprodukten, die Gegenstand
von Bewertungen sind. Die TARGOBANK kann daher auch
ein Geschéft mit einem Finanzinstrument getatigt haben,
das Gegenstand der Finanzanalyse ist oder war, bevor
diese Information dem Kunden zuganglich gemacht worden
ist. Die TARGOBANK hat in Ubereinstimmung mit den
gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen interne
organisatorische Vorkehrungen getroffen, um Interessen-
konflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanz-
analysen soweit wie mdglich zu vermeiden.
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