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1.1 Entwicklung Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft steht im Jahr 2025 vor erheblichen Herausforderungen und erhéhter Unsicherheit. Diese
werden nach Ansicht der DZ BANK vor allem durch die Politik der US-Regierung verursacht, die eine drastische
Kehrtwende in der US-amerikanischen Handelspolitik mit massiv erhdhten Zéllen eingeldutet hat. Trotz
bilateraler Abkommen, die im Vergleich zu den angedrohten Zoéllen zu etwas gemaBigteren Importabgaben
fahren, sind Waren aus China und den EU-Mitgliedslandern besonders stark betroffen. Der unvorhersehbare
Politikstil des US-Prasidenten sorgt zusatzlich fur Verunsicherung im internationalen Handel.

Die neue US-Politik hat bereits in der ersten Halfte dieses Jahres durch Vorzieheffekte im internationalen Han-
del und beim US-Konsum starke Verzerrungen in den Wachstumsprofilen zahlreicher Volkswirtschaften hinter-
lassen. Auch die US-Wirtschaft wird von der Zollpolitik in Mitleidenschaft gezogen. Dies ist insbesondere zu
erwarten, sobald die Inflation infolge der héheren Zélle anzieht und den privaten Konsum bremst. Durch die
stark gestiegene Unsicherheit droht zudem eine Zuriickhaltung der Unternehmen bei den Investitionen. In der
zweiten Jahreshélfte 2025 und insbesondere im laufenden dritten Quartal ist daher in den meisten gréBeren
Volkswirtschaften mit einer ausgepragten Wachstumsschwache zu rechnen. Insgesamt diirfte die Weltwirt-
schaft in diesem Jahr mit 2,9 Prozent rund 0,3-Prozentpunkte langsamer wachsen als 2024.

Konjunkturelle Lichtblicke kommen erstmals wieder aus Europa und hier insbesondere aus Deutschland. Mit
der geplanten deutlichen Steigerung der Ausgaben far Infrastrukturprojekte und Verteidigung sorgt die neue
Bundesregierung nicht nur flr bessere Wachstumsperspektiven ab dem kommenden Jahr 2026. Bereits jetzt
hellt sich die Stimmung in der deutschen Wirtschaft auf. Positiv ist ebenfalls, dass die Europaische Zentralbank
die Leitzinsen inzwischen in den neutralen Bereich senken konnte, sodass die Geldpolitik im Euroraum Investi-
tionen und Konsum kiinftig nicht mehr bremsen durfte.

Dartber hinaus belasten die weltweiten Konflikte mit den daraus resultierenden Handelsfriktionen die Welt-
wirtschaft. Diese Entwicklungen werden im Kapitel VI.3 des Risikoberichts aufgegriffen.

1.2 Entwicklung Vereinigte Staaten

Im Jahr 2025 nimmt die Zollpolitik der US-Regierung Einfluss auf die Wirtschaft der Vereinigten Staaten. Nach
Abklingen der Auswirkungen von Vorzieheffekten aufgrund der angektndigten Zélle bleibt der Ausblick fur
die US-Wirtschaft nach Ansicht der DZ BANK fir den weiteren Jahresverlauf 2025 getribt. Die Inflation durfte
aufgrund der Zolle erhoht ausfallen und den privaten Konsum bremsen. Leicht wachstumsunterstitzend dirf-
ten sich dagegen die Steuersenkungen im Rahmen des , One Big Beautiful Bill Act” auswirken. Die DZ BANK
rechnet fUr das Jahr 2025 insgesamt mit einem Wirtschaftswachstum in den USA in Héhe von 1,5 Prozent.
Allerdings bleibt die Verunsicherung aufgrund der unberechenbaren Politik des US-Prasidenten groB und das
Risiko einer Rezession bleibt vorhanden.

1.3 Entwicklung Euroraum

In der ersten Halfte des Jahres 2025 wurde die wirtschaftliche Entwicklung des Euroraums stark durch die US-
Zollpolitik beeinflusst, was zu einem kraftigen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal fihrte, der
jedoch aufgrund des Wegfalls von Vorzieheffekten und der Einflihrung hoher Zolle im zweiten Quartal nicht
nachhaltig war.

Im weiteren Jahresverlauf werden die Zollbelastungen die Konjunktur des Euroraums wohl weiterhin dampfen.
Die EU-Kommission hat sich mit der US-Administration auf Einfuhrzolle auf europaische Waren von 15 Prozent
geeinigt. Damit sind die Zoélle zwar langst nicht so hoch wie vom US-Prasidenten zwischenzeitlich angedroht,
aber immer noch wesentlich héher als vor seinem Amtsantritt. Unstimmigkeiten in Detailfragen sind zudem
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noch nicht geklart. Fir Unternehmen aus dem Euroraum, die weiterhin als Exporteure die USA bedienen
mochten, bleibt damit die Unsicherheit, ob diese Zolleinigung von Dauer ist. Sie werden vermutlich zunachst
Investitionsprojekte zurlckstellen. Vor diesem Hintergrund ist im zweiten Halbjahr 2025 nicht mit einem
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts zu rechnen. Aufgrund des besseren ersten Halbjahres 2025 erwartet die
DZ BANK fiir den Euroraum im Jahr 2025 trotzdem noch ein Wirtschaftswachstum von rund 1,0 Prozent.

Der Preisdruck auf Verbraucherebene hat im Jahr 2025 im Vergleich zum Vorjahr weiter nachgelassen. Im

Mai 2025 erreichte die Inflationsrate mit 1,9 Prozent sogar wieder einen Wert leicht unterhalb der Zielmarke
der Europaischen Zentralbank von 2,0 Prozent, im Juni und Juli lag sie genau auf diesem Zielwert. Die schwache
wirtschaftliche Entwicklung und ein Nachlassen des Lohndrucks sorgen nach Einschatzung der DZ BANK dafdir,
dass sich die Inflationsrate im weiteren Jahresverlauf nahe der 2 Prozent-Grenze bewegen diirfte. Die DZ BANK
rechnet fir das Gesamtjahr 2025 mit einer Inflationsrate von 2,0 Prozent, die damit 0,4 Prozentpunkte niedri-
ger liegt als im Vorjahr.

1.4 Entwicklung Deutschland

Nach einer wenig zufriedenstellenden Entwicklung im Jahr 2024 gewann die deutsche Wirtschaft im ersten
Halbjahr 2025 wieder an Dynamik. Diese durfte auf Vorzieheffekte im Vorfeld der angektndigten US-amerika-
nischen Zolle zurtickzufiihren sein, schwachte sich jedoch bereits im zweiten Quartal 2025 wieder ab.

Strukturelle Herausforderungen belasten insbesondere das verarbeitende Gewerbe in Deutschland. Die im in-
ternationalen Vergleich hohen Energiepreise fir die Produktion sowie der Wandel Chinas vom Exportmarkt
fur deutsche Produkte zum Wettbewerber fir hochwertige IndustriegUter setzen die deutsche Industrie unter
Druck. Nach Einschdtzung der DZ BANK sorgt allerdings die Innenpolitik in Deutschland mit der seit dem Frih-
jahr amtierenden schwarz-roten Koalition fir neue Impulse. Jedoch wird ein Teil der MaBnahmen, wie das
Infrastrukturpaket, erst im kommenden Jahr fur einen starkeren wirtschaftlichen Schwung sorgen. Bessere Ab-
schreibungsregeln (,, Investitionsbooster”) und die erhéhten Verteidigungsausgaben durften jedoch schon in
der zweiten Jahreshalfte 2025 fir eine leicht hdhere Gesamtnachfrage sorgen. Gleichzeitig wird die deutsche
Wirtschaft durch die Belastung der US-Z6lle und eine insgesamt nur schwache Weltwirtschaft gebremst. Nach
Einschatzung der DZ BANK wird die deutsche Wirtschaftsleistung im Jahr 2025 nur stagnieren. Damit kann die
deutsche Wirtschaft ihre Schwache erst einmal nicht ablegen, nachdem sie zuvor zwei Jahre lang ein ricklaufi-
ges Wirtschaftswachstum verzeichnet hat.

Die anhaltend schwache konjunkturelle Entwicklung und der nachlassende Preisdruck bei den Energiepreisen
dampfen den Inflationsdruck. Die DZ BANK prognostiziert fir das Jahr 2025 in Deutschland eine Inflationsrate
von 2,0 Prozent und damit einen geringeren Preisdruck als im Vorjahr.

1.5 Entwicklung Finanzsektor

Im Rahmen der Zinswende senkten die wichtigsten Notenbanken im vergangenen Jahr die Leitzinsen. Die
Federal-Funds-Rate der US-amerikanischen Notenbank (Fed) erreichte zum Jahresende 2024 eine Spanne von
4,25 bis 4,5 Prozent und blieb seither stabil auf diesem Niveau. Im Gegensatz dazu senkte die Europdische
Zentralbank (EZB) den Hauptrefinanzierungssatz im Euroraum von 3,15 Prozent zum Jahresende 2024 in meh-
reren Schritten bis auf aktuell 2,15 Prozent. Die DZ BANK geht im weiteren Verlauf des Berichtsjahres 2025
davon aus, dass der Referenzzinssatz im Euroraum nochmals sinken durfte und auch die Fed den Referenzzins
leicht nach unten anpassen wird.

Am Immobilienmarkt zeichnet sich inzwischen eine Trendwende ab. Nach den von kraftig gestiegenen Zinsen
verursachten Korrekturen der Immobilienbewertungen steigen die Preise fur Wohnimmobilien wieder. Bei
Mehrfamilienhdusern ist ein deutlicher Preisanstieg zu beobachten, der sich auf den anhaltend hohen Wohn-
bedarf bei knappem Angebot und steigende Mieten zurlickflhren ldsst. Bei den Preisen fir Gewerbeimmobi-
lien ist ein leichter Rickgang zu beobachten. Auch fur die kommenden Monate wird mit einer Fortsetzung
dieser Abwartsbewegung gerechnet, wobei das Marktumfeld insgesamt als heterogen einzuschatzen ist. Die
Renditeaussichten werden von der DZ BANK weiter als stabil eingeschatzt.



30

Konzernzwischenlagebericht
Prognosebericht

Die erfreuliche Entwicklung der Aktienmarkte im Jahr 2024 setzte sich auch im Berichtszeitraum fort. Wah-
rend die US-amerikanischen Indizes bei hoher Volatilitat ihr zwischenzeitliches Tief Gberwunden zu haben
scheinen, sind der DAX und der Euro Stoxx in der ersten Jahreshalfte weiter angestiegen. Die DZ BANK geht
far den weiteren Jahresverlauf von einer Stabilisierung der Aktienkurse auf hohem Niveau aus. Mit Blick auf
den EUR-USD-Wechselkurs geht die DZ BANK Gruppe langfristig davon aus, dass sich der Euro gegeniber
dem US-Dollar aufwerten wird.

Der Finanzsektor wird auch in Zukunft mit Anpassungs- und Kostendruck konfrontiert sein. Dieser resultiert
aus dem Strukturwandel und dem steigenden Preiswettbewerb und stellt neben den wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen eine zusatzliche Herausforderung dar. Um diesen Herausforderungen zu begegnen, ist es not-
wendig, bestehende Geschaftsmodelle zu GUberdenken und gegebenenfalls anzupassen. Zudem ist eine Steige-
rung der Effizienz der Geschaftsprozesse durch weitere Digitalisierung erforderlich.

Auch die Implementierung kiinftiger EU-Bankenregulierungen wird im Finanzsektor weiterhin Anpassungen
erfordern. Die Reformagenda der Aufsichtsbehdrden, die als Reaktion auf die Finanzkrise entwickelt wurde,
verfolgt das Ziel, den Finanzsektor widerstandsfahiger gegen Krisen zu machen und die Risiken der Geschafts-
tatigkeit von der 6ffentlichen Hand fernzuhalten. Im Zuge dessen hat die Finanzindustrie, insbesondere durch
eine verbesserte Ausstattung mit Eigenkapital und Liquiditat, ihren Verschuldungsgrad reduziert sowie ihre
Risikotragfahigkeit gestarkt. Dartber hinaus wird besonders die Umsetzung von Standards zu 6kologischen
und sozialen Themen sowie der verantwortungsvollen Unternehmensfihrung (Environmental, Social, Gover-
nance — ESG) weitere Anpassungen im Finanzsektor erforderlich machen. Trotz der Bestrebungen, die Blro-
kratisierung abzubauen, wird die Umsetzung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen in der gesamten Ge-
schafts- und Risikosteuerung sowie im Berichtswesen weiterhin eine wesentliche Herausforderung darstellen.

Die im Folgenden getroffenen Prognosen basieren auf den Ergebnissen des Hochrechnungsprozesses der

DZ BANK Gruppe und haben sich teilweise aufgrund neuer Erkenntnisse gegentiber den Prognosen aus dem
Konzernlagebericht 2024 verandert. Veranderungen der zuvor dargestellten Annahmen kdénnen insbesondere
vor dem Hintergrund der skizzierten gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu Abweichungen von den
Prognosen fihren.

FUr das Geschaftsjahr 2025 wird fir das bilanzielle Eigenkapital und die Bilanzsumme der DZ BANK Gruppe
auf Basis der derzeit vorliegenden Informationen keine wesentliche Veranderung gegentiber dem Vorjahr
erwartet.

Der Zinsuberschuss, einschlieBlich des Beteiligungsergebnisses, wird angesichts der herausfordernden wirt-
schaftlichen Prognosen im Vergleich zum hohen Niveau des vergangenen Jahres voraussichtlich deutlich
zurlickgehen. Zusatzlich zum positiven Ergebnis aus dem operativen Geschéft sorgten im Vorjahr rechnungs-
legungsbedingte positive Effekte im Zinstiberschuss mit gegenlaufiger Wirkung im Handelsergebnis flr ein
spUrbar héheres Ergebnis.

Im Prognosezeitraum wird eine leichte Steigerung des Provisionsiiberschusses gegenlber dem Vorjahres-
wert erwartet, der damit weiterhin maBgeblich zum Ergebnis der DZ BANK Gruppe beitragen wird.

Fur das Geschéaftsjahr 2025 wird wieder ein positives Handelsergebnis erwartet, das sich im Vergleich zum
Vorjahr erheblich verbessern wird. Ursachlich hierfur sind die unter Zinstiberschuss genannten rechnungsle-
gungsbedingten Effekte, die im Vorjahr fir ein negatives Handelsergebnis sorgten.

Das Ergebnis aus Finanzanlagen erreichte im Vorjahr ein hohes Niveau und wird zum Ende des Berichtsjahrs
voraussichtlich stark zuriickgehen.
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Das Sonstige Bewertungsergebnis aus Finanzinstrumenten wird im Geschaftsjahr 2025 im Vergleich zum
Vorjahr erheblich sinken. Dies ist insbesondere auf den Wegfall der zuletzt stark positiv wirkenden Effekte aus
den Segmenten der DZ BANK — VuGB und der UMH zurtickzufthren.

Das Ergebnis aus dem Versicherungsgeschaft wird im Geschaftsjahr 2025 auf der Grundlage der aktuellen
Hochrechnungen leicht steigend erwartet, was insbesondere durch die Erwartung verbesserter versicherungs-
technischer Ergebnisse bedingt ist.

Im Vergleich zum Vorjahr werden die Aufwendungen fiir die Risikovorsorge fir die DZ BANK Gruppe
im Berichtsjahr deutlich niedriger ausfallen, insbesondere bedingt durch die geringeren Aufwendungen im
Segment der DZ BANK — VuGB.

Fur das Geschaftsjahr 2025 wird nun eine moderate Steigerung der Verwaltungsaufwendungen prognosti-
ziert, wobei erwartungsgemaf weiter die Personalaufwendungen den groéBten Einfluss haben werden.

Nach einem sehr positiven Ergebnis im Vorjahr wird flr den Prognosezeitraum ein deutlicher Riickgang des
Sonstigen betrieblichen Ergebnisses erwartet. Grund fur diese Entwicklung sind unterschiedliche Effekte in
den einzelnen Segmenten mit teilweise gegenlaufiger Wirkung.

Nach einem sehr guten Ergebnis im Vorjahr wird fur das Planjahr 2025 ein leicht geringeres Konzernergebnis
vor Steuern erwartet, das sich weiterhin oberhalb von 3 Milliarden Euro bewegen durfte. Das Konzernergeb-
nis nach Steuern wird im Bereich des Vorjahresergebnisses erwartet.

Aufgrund eines leicht sinkenden Ertrags bei gleichzeitig moderat steigenden Verwaltungsaufwendungen wird
die Aufwand-Ertrags-Relation im Prognosezeitraum gering steigen.

Im Geschaftsjahr 2025 wird der regulatorische RORAC infolge der gestiegenen Verzinsungsbasis merklich
zurlickgehen.

Aufgrund der zum Berichtsstichtag gemessenen Liquiditatsrisiken und der verfligbaren liquiden Mittel ist die
Liquiditatsadaquanz der DZ BANK Gruppe und der DZ BANK Institutsgruppe zum Zeitpunkt der Aufstellung
dieses Konzernzwischenlageberichts sowohl aus 6konomischer als auch aus aufsichtsrechtlicher Sicht fur den
weiteren Verlauf des Geschaftsjahrs 2025 sichergestellt. Weitere Aussagen zur Liquiditatsadaquanz finden sich
im Risikobericht (Kapitel VI.4).

Die Kapitaladaquanz der DZ BANK Gruppe, des DZ BANK Finanzkonglomerats und der DZ BANK Instituts-
gruppe im Sinne der ausreichenden Ausstattung mit Risikodeckungsmasse beziehungsweise mit Eigenmitteln,
die zur Abdeckung der zum Berichtsstichtag gemessenen Risiken herangezogen werden koénnen, ist zum Zeit-
punkt der Aufstellung dieses Konzernzwischenlageberichts sowohl aus 6konomischer als auch aus aufsichts-
rechtlicher Sicht fur die zweite Halfte des Geschaftsjahres sichergestellt. Weitere Aussagen zur Kapitalada-
quanz finden sich im Risikobericht (Kapitel VI.5).
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