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Aktienmarktentwicklung im Uberblick

Aktien: Gesamtrendite seit 2020, in Euro
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Aktienmarktentwicklung im Uberblick

Aktienmarkt-Performance 2025, in Euro Aktienmarkt-Performance seit 1.1.2020, in Euro
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Wie viel Luft nach oben hat Gold noch?

Entwicklung Gold- und Bitcoin-Kurs, seit 01.01.2020
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Globaler Wachstumsausblick bleibt robust

Globale Wachstumsprognosen des Internationalen Wahrungsfonds
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2025: Neue Regierung hat Hoffnungen geweckt, aber bisher nicht geliefert

Deutsche Wirtschaftsstimmung: ifo-Geschaftsklima
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Investitionen werden in das Sondervermogen verschoben, statt gesteigert

Investitionen in Verkehr aus dem Bundeshaushalt, in Mrd. €
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Quelle: ifo-Institut, Bundesrechnungshof. Darstellung: TARGOBANK
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,Das einzige das in Deutschland wachst, ist der Staat® — Clemens Fuest
Konsum wird importiert, Exporte sinken. Investitionen zu gering.

Deutschland: Wachstumsprognosen fur 2026 der Wirtschaftsweisen

Aulenhandel: -0,6 % Staatsausgaben: +0,5% sonstiges +0,1 %

}
|
+0,9 % Wachstum

davon 0,3 %, weil mehr Feiertage auf
Wocheneden fallen...

Quelle: Jahresgutachten des Sachverstandigenrats
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Amazon investiert mehr als ganz Deutschland!

Deutsche Investitionsausgaben stagnieren (inflationsbereinigt)
EUR, Milliarde
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Die Lohne ziehen nach, mussen die Inflation aber erst noch ausgleichen

Euroraum: Anderungsrate der Realléhne (Lohnabschliisse abziiglich Inflation)

Verhandelte Léhne Reallohn-Wachstum
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Wo lebt eigentlich die Menschheit?

uber 50 %!

Datenquelle: Gavekal Research. Darstellung;l" "ARGOBANK
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Industrie- oder Schwellenlander: Wo lohnt sich das investieren?

_ m Schwellenlander 4,1%
Wirtschaftswachstum
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Inflation
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Leitzins

Daten ftr 2025 nach Bloomberg-Schatzung. Quelle: Bloomberg, TARGOBANK
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Auch in Europa sieht die EZB derzeit keine Eile zu weiteren Zinssenkungen

Deutsche Inflationsraten
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EZB halt Zins bei 2 % | Der Markt erwartet zu viel von der Fed

Leitzinserwartungen im Markt
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Aktienmarkt




Kreislauffinanzierung der KI?

Quelle: Bloomberg, Wall Street Journal, TARGOBANK-Darstellung

Microsoft =.

ColdWeave

Al will trotz hoher Verluste
Rechenkapazitat von
b 100 Mrd. $ kaufen

<3

NVIDIA
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Klunstliche Intelligenz auf dem Vormarsch

KI-Nutzung bei deutschen Unternehmen

Diskutiert
m Geplant

®Im Einsatz
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Quelle: ifo-Institut, Kerkhof et al. (2024). Darstellung: TARGOBANK
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Chemie-Nobelpreis 2024 ging an Kl-Entwickler
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Quelle: NobelPrize.org (Johan Jarnestad - The Royal Swedish Academy of Science
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Bei Berlcksichtigung von Profitabilitat und Wachstum erscheinen
US-Tech-Titel nicht mehr so teuer
US-Technologie-Sektor: Preis-Gewinn-Wachstums-Verhaltnis (PEG)
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Quellen: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research. Stand: Oktober 2025

20

Historische Daten und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Performance-Angaben sind Bruttoangaben. Alle auf diesen Seiten zur Verflgung gestellten
Informationen und etwaige Produktvorschlage geben die subjektive Meinung von Dr. Daniel Grabowski wieder. Bitte beachten Sie die Risikohinweise auf der letzten Seite. Stand: 17.12.2025

TARGO ;{ BANK



Hohe Finanzierungskosten belasteten zuletzt Small- und Mid-Cap-Aktien

Zusammenhang zwischen US-Zinsen und der relativen Entwicklung von Small- zu Large-Caps
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Wichtige Hinweise der TARGOBANK

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

Die TARGOBANK AG (,TARGOBANK?®) hat bei der 6ffentlichen Verbreitung von Finanzanalysen maégliche Interessenkonflikte offen zu legen. Dieser Verpflichtung kommt sie nach, indem sie auf die nachfolgende Darstellung
maoglicher Interessenkonflikte hinweist. Die mdglichen Interessenkonflikte werden mit gré3tmaoglicher Sorgfalt innerhalb der TARGOBANK ermittelt und regelmafig auf ihre

Aktualitét Uberpruft. Die in Finanzanalysen geduRerten Ansichten geben die personliche Ansicht des Analysten tber die genannten Wertpapiere oder Emittenten wieder; die Vergltung des Analysten war weder in der Vergangenheit,
ist nicht in der Gegenwart und wird auch nicht in Zukunft an die Einschéatzungen oder Ansichten innerhalb der Finanzanalysen 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, Kapitalanlagen zu kaufen, zu verkaufen oder zu deren Kauf oder Verkauf aufzufordern.

Die TARGOBANK stellt Ihnen diese Informationen unverbindlich zur Verfigung und Gbernimmt keine Gewahr beziiglich der Zuverlassigkeit, Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen, und sie haftet nicht fur etwaige
Schéden oder Verluste, die dem Nutzer direkt oder als Folgeschéden aus der Verwendung besagter Informationen entstehen. Die Informationen sind sorgfaltig und nach dem letzten verfiigbaren Stand zusammengestellt. Durch
aktuelle Entwicklungen konnten diese jedoch tiberholt sein oder sich ansonsten geéndert haben, ohne dass die bereitgestellten Einschatzungen, Bewertungen, Ausarbeitungen und Informationen geéndert wurden bzw. werden.
Sofern die Inhalte von Dritten zur Verfugung gestellt wurden bzw. Meinungen Dritter wiedergeben, mussen 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 kénnen. Zum Beispiel kann infolge von
Wechselkursveranderungen 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 Ruckschlisse auf die zukinftige Wertentwicklung zu. Soweit
Prognosen abgegeben werden, kénnten diese unter Umstanden nicht oder nicht vollstandig zutreffen.

Vor dem Erwerb eines Produkts sollte der Kunde eine selbstandige Anlageentscheidung treffen, ohne sich auf eine Finanzanalyse zu verlassen. Die Finanzanalyse ersetzt keine anleger- und anlagegerechte Beratung. Es sollte eine
ausfuhrliche und an der Kundensituation ausgerichtete Beratung erfolgen.

Die in Finanzanalysen genannten Geldanlagen in Unternehmen oder Mérkte sollten nur von Anlegern in Betracht gezogen werden, die aufgrund ihrer Kenntnisse und Erfahrungen in Finanz- und Wertpapiergeschéften in der Lage
sind, die damit einhergehenden Vorteile und Risiken einzuschatzen; andere Personen sollten keine Wertpapiergeschafte auf Grundlage einer Finanzanalyse téatigen.

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

Die TARGOBANK erhalt fur Abschluss und Bestand eines Anlageproduktvertrages vom Emittenten oder der Kapitalanlagegesellschaft Provisionen. Zu genannten Produkten wird ein offizieller Prospekt gemaf den gesetzlichen
Vorgaben veroffentlicht. Allein maRgeblich fur die Produkte sind die Bedingungen des jeweiligen Prospektes, welcher kostenlos in Ihrer TARGOBANK Zweigstelle erhaltlich ist.

Die TARGOBANK, aber auch ihre Organe, Fiihrungskrafte sowie Mitarbeiter halten moglicherweise Anteile oder Positionen an Wertpapieren oder Finanzprodukten, die Gegenstand von Bewertungen sind. Die TARGOBANK kann
daher auch ein Geschéft mit einem Finanzinstrument getétigt haben, das Gegenstand der Finanzanalyse ist oder war, bevor diese Information dem Kunden zugénglich gemacht worden ist. Die TARGOBANK hat in Ubereinstimmung
mit den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen interne organisatorische Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie méglich zu vermeiden.
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