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KONJUNKTUR - PERSPEKTIVEN

GLOBAL

Oil flow out of Gulf region

0 Crude oil, million barrels per day, 7-day moving average

* Rohdllieferungen aus der Golfregion
mengenmafig nahezu auf
Vorkrisenniveau.

20

» Eskortierte Schiffspassagen, Pipelines,
LKW-Transporte etc. sind allerdings
deutlich kostenintensiver...

15

* Zudem werden die globalen Energiemarkte
durch den Ausfall von LNG-Lieferungen 10
aus der Region sowie teils deutlich
eingeschrankte Produktion von
Folgeprodukten belastet. Insbesondere
Diesel fehlt aus dem Nahen Osten und aus S
Russland (s. Charts auf der Folgeseite).
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Sources: Kpler; and IMF staff calculations. Note: Crude oil flows from the Strait
of Hormuz, Gulf of Oman, and the Red Sea, including Iran. IMF
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GLOBAL
LNG flow from Qatar Oil price and diesel crack spread
Million metric tons per week US dollars per barrel
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Source: Bloomberg Finance L.P. Note: Diesel prices are proxied by ICE low
Source: Kpler. IM F sulfur gasoil, a benchmark for European diesel prices. IM F

DONNER & REUSCHEL Navigating the Crosscurrents of a Changing World Economy



https://www.imf.org/en/news/articles/2026/10/07/sp100726-2026-annual-meetings-curtain-raiser
https://www.imf.org/en/news/articles/2026/10/07/sp100726-2026-annual-meetings-curtain-raiser
https://www.imf.org/en/news/articles/2026/10/07/sp100726-2026-annual-meetings-curtain-raiser
https://www.imf.org/en/news/articles/2026/10/07/sp100726-2026-annual-meetings-curtain-raiser
https://www.imf.org/en/news/articles/2026/10/07/sp100726-2026-annual-meetings-curtain-raiser
https://www.imf.org/en/news/articles/2026/10/07/sp100726-2026-annual-meetings-curtain-raiser

KONJUNKTUR - PERSPEKTIVEN

DEUTSCHLAND

Deutschland: Brent vs. CPI
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die Inflation weniger stark
Crude Oil, Brent, Close, EUR [mean 30.09.2025 - 31.10.2025] == CPI [c.0.p. 1 year, m.a. 3 months, lead 3 months] treiben bzw. konnte

® inflationssenkend wirken...
Source: Macrobond, 26.10.2026
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DEUTSCHLAND

Deutschland, ZEW-Finanzmarktreport
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== Aktuelle Lagebewertung == Erwartungen
@
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Source: Macrobond, 26.10.2026
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Verbesserte aktuelle Lage
und Konjunktur-
Erwartungen in allen
Branchen.

Der Iran-Krieg und das
Rhein-Niedrigwasser
belasten.

Auftrags- und
Exportdynamik sowie
staatliche Auftrage
beflugeln.

Positive Impulse dringend
gesucht (Reformen, Ende
von Konflikten,
Innovationen, Stimmung,
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GLOBAL
Leitzinsen verschiedener Zentralbanken 0
6 L 6
57 " ° . Die EZB kénnte die
Leitzinsen ein zweites Mal
4 - -4 im laufenden Jahr
anheben.
z 37 "33 = Fiir die Fed wird mit einem
e 8 unveranderten Zinsniveau
“ 2 - 27 im Jahresverlauf gerechnet.
> Notenbanken (exkl. BoJ)
1 - -1 bleiben deutlich
expansiver als 2022.
0 0
1 - -1
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Source: Macrobond, 26.10.2026
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GLOBAL
Renditen Staatsanleihen (30Y) 0
6 - - 6 .
Verzinsungen von
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‘ ! | undesanleihen und US-
’ v\ / Treasuries auf/nahe 15-
237 Y 3 Jahreshoch.
ks § Renditen franzosischer
27 M2 Staatsanleihen steigen

uberproportional...

Refinanzierungskosten
fur Staatsschulden

0 - 0 konnen Fiskalpolitik
disziplinieren...

...oder Eingreifen der
Notenbanken erzwingen.
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Source: Macrobond, 26.10.2026
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== Government Benchmarks, Macrobond, France-Germany, 10 Year, Yield
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Deutlich gestiegene
Risikopramie
Frankreichs



KAPITALMARKT - UBERBLICK
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£125 - 1 \A '- 1253 Aktienmarktrenditen.
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» Heftiger kurzfristiger

Wy o
120 - / \,M - 120 Rucksetzer zum Liberation
A Day Anfang April.
1151 - 115 = AuRergewdhnliche

Outperformance deutscher
- 110 und europaischer Aktien-
indizes im ersten Halbjahr —
seitdem seitwarts.

Nominierung Warsh 30.01.2026

105 - Fed Zinssenkung 29.10.2025 - 105

Nov Dez Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt
2025 2026

= US-Aktien holen im zweiten

Halbjahr auf.
== DAX [rebase 31.12.2024=100] == Euro Stoxx 50 [rebase 31.12.2024=100] = Steigende Aktienkurse fiir
S&P 500 (rechte Skala) [rebase 31.12.2024=100] 2026 erwartet (differen-

@ ziert auf Einzeltitelebene).
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Source: Macrobond, 26.10.2026
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2020

2021 2022 2023 2024 2025
== South Korea, Equity Indices, KOSPI, KOSPI 50 Index, Price Return, Close, KRW

2026

Source: Macrobond, 26.10.2026
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Der Koreanische Aktienindex
wird von wenigen Kl-Aktien
getrieben.

Extrem positive Entwicklung
seit Anfang 2026, deutliche
Konsolidierung seit
Sommer...
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USA

US-Aktien - Bewertungen 0
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== S&P 500, 12 Month Forward P/E (linke Skala)

Source: Macrobond, 26.10.2026
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DEUTSCHLAND

Dividendenrendite vs. Rendite Bundesanleihen
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DAX 30 Index, Dividendenrendite == Rendite, Deutsche Bundesanleihe, 10 Jahre

Source: Macrobond, 26.10.2026
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Ballindamm 27 | 20095 Hamburg

+49 (0) 40 30217-5565

+49 (0) 40 30217-5399

carsten.mumm@donner-reuschel.de

www.donner-reuschel.de

CARSTEN MUMM

HABEN SIE FRAGEN?




DISCLAIMER

Werbeunterlage
Stand: 26.10.2026
Diese Unterlage ist eine Werbung im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes.

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine (verlassliche) Prognose fiir die Zukunft; dies gilt insbesondere,
wenn das Wertpapier/der Index erst vor kurzer Zeit - z.B. vor weniger als 12 Monaten - emittiert/gebildet wurde.

Die Wertentwicklung kann durch Wahrungsschwankungen beeinflusst werden, wenn die Basiswahrung des
Wertpapiers/Index von EURO abweicht.

Die steuerliche Behandlung ist von den persdnlichen Verhiltnissen des Kunden abhingig und kann Anderungen
unterworfen sein.

Diese Unterlage richtet sich in Bezug auf das Verbreitungsgebiet nicht an natirliche oder juristische Personen, die
aufgrund ihres Wohn- bzw. Geschaftssitzes einer auslandischen Rechtsordnung unterliegen, die fiir die Verbreitung
derartiger Informationen Beschrankungen vorsieht. Insbesondere enthalt diese Unterlage weder ein Angebot noch eine
Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren, z.B. an Staatsbirger der USA, GroBbritanniens oder der Lander im
Europadischen Wirtschaftsraum, in denen die Voraussetzungen fir ein derartiges Angebot nicht erfillt sind.
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