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Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

Ausblick 2024: Das
Ubergangsjahr - Back to
normall

» Die geldpolitische Kehrtwende ist vollzogen, der Fokus im Jahr 2024
richtet sich nun auf das AusmaRB der Zinssenkungen.

» Neben der Geldpolitik wird auch die Fiskalpolitik eine wichtige Rolle
spielen. Die Schulden sind in den vergangenen Jahren stark angestiegen.

»> Der Ausblick auf das Jahr ist insgesamt freundlich, jedoch sehr verhalten.
Geopolitische Risiken verdunkeln das Bild.

Die vergangenen Jahre waren von Krisen gepragt. Corona, der Krieg in der Ukraine,
steigende Energiepreise und der dramatische Anstieg der Inflationsraten und nun,
zum Jahresabschluss 2023, auch noch die Eskalation der Lage im Mittleren Osten.
Dass es nicht schwierig ist, sich auch fir das kommende Jahr eine ganze Reihe von
akuten Krisen vorzustellen, erértern wir am Ende dieser Publikation. In unserem
Hauptszenario gehen wir jedoch davon aus, dass der Jahr 2024 von einer
langsamen Rickkehr zur Normalitat gepragt sein wird.

Die Krisen der letzten Jahre haben die Welt in einen wirtschaftlichen
Ausnahmezustand versetzt. Schwaches Wachstum ging mit hoher Inflation einher,
Renditestrukturkurven waren (bzw. sind) tiber lange Zeit invers, Regierungen und
Zentralbanken sahen sich gendtigt, immer tiefer in die Trickkiste zu greifen, um der
Lage Herr zu werden. 2023 haben wir nun die ersten, vorsichtigen Schritte in
Richtung einer Normalisierung gesehen. Die meisten Zentralbanken in unserer
Coverage haben den Zinsgipfel erreicht, manche haben sogar bereits begonnen, die
Leitzinsen wieder zu senken. Dieser Trend dirfte sich im kommenden Jahr
fortsetzen.

Auch wirtschaftlich sollten wir wieder in Gefilde zuriickkehren, die uns aus unseren
Lehrbiichern bekannt vorkommen: moderates Wachstum bei ebenfalls moderater
Inflation. Dies sollte auch eine Normalisierung der Renditestrukturkurven mit sich
bringen — wenngleich dieser Prozess in Deutschland wahrscheinlich erst gegen Ende
des Jahres vollzogen sein wird. Und auch am Devisenmarkt diirfte sich die Lage
wieder normalisieren: der Krisenmodus ist vorbei, heimische Einflussfaktoren sollten
an Gewicht gewinnen.

Sonja Marten, ANALYSTIN, +49 69 7447 92121
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Der Jahresausblick 2023 stand unter dem klaren Vorzeichen der sich langsam am Die geldpolitische Wende wurde
Horizont abzeichnenden geldpolitischen Wende. Nachdem Zentralbanken im Jahr 2023 begonnen...
2022 unter der Maxime ,mehr ist mehr* operiert und zunehmend aggressive

restriktive Schritte im Kampf gegen die hohe Inflation unternommen hatten, schien

klar, dass dieser Trend im Jahr 2023 auslaufen wiirde. Und tatséchlich haben die

Zentralbanken in unserer Coverage in diesem Jahr fast alle das Ende ihrer

Leitzinserh6hungszyklen erreicht. Einige (Schweden, Norwegen) werden wohl noch

einmal nachlegen missen, andere hingegen (man blicke nach Osteuropa oder

Lateinamerika) haben sich bereits auf den Weg in die entgegengesetzte Richtung

begeben. Doch das libergeordnete geldpolitische Bild ist trotz dieser Unterschiede

eindeutig: die Zeit steigender Leitzinsen und aggressiver QE-Mafinahmen ist vorbei

(mit dem Sonderfall Japan werden wir uns spéater noch beschéaftigen).

Im Jahr 2024 wird es geldpolitisch nun um die Frage gehen, wann und in welchem ...und wird sich in das Jahr 2024
Ausmal Zentralbanken ihren Leitzins wieder senken werden bzw. kénnen. Der hineinziehen

disinflationére Prozess ist in vollem Gange, was - angesichts des in vielen Teilen der

Welt allenfalls anamischem Wachstums - sicherlich fiir eine weniger restriktive

Gangart spricht. Dementgegen steht die Tatsache, dass die Inflationsraten vielerorts

erst gegen Ende des Jahres oder sogar erst im Jahr 2025 wieder auf den

geldpolitischen Zielwert zuriickkehren werden. Zentralbanken werden die

Entwicklung der Inflation und vor allem der Inflationserwartungen also genauestens

im Blick behalten mussen.
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg; (*) PL, CZ, HU, ZA, BR, MX, CN, DZ BANK
Doch nicht nur geldpolitisch verspricht 2024 ein spannendes Jahr zu werden, auch Neben der Geldpolitik wird auch die

die Fiskalpolitik durfte ihren Weg zurtick in das Rampenlicht finden. Die vergangenen Fiskalpolitik fiir Spannung sorgen
Jahre waren von fiskalpolitischer Largesse gepragt, was in hohen Schuldenstanden
resultiert, die nun wieder auf Spur gebracht werden missen. Dies ist zum einen
politisch schwierig, wirft aber auch die praktische Frage auf, welche Investoren, nun
da sich Zentralbanken zunehmend zuriickziehen, als aktive Kaufer auftreten werden.
Aus fiskalpolitischer Sicht ungiinstig ist auch die von uns unterstellte wirtschaftliche
Entwicklung. In den USA sollte sich in den kommenden Wochen und Monaten
zeigen, dass die sehr restriktive Politik der Fed nicht spurlos an der Wirtschaft
vorbeigeht. In der Eurozone ist die Lage bereits prekar und wird sich nur moderat
erholen und China féllt als Wachstumsmotor sicherlich ebenfalls aus (Ausblick 2024:
Anhaltende Konjunkturschwéche).
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Der aktuelle Blick auf das Jahr 2024 ist gepragt von weiter sinkenden Inflationsraten, Diverse politische und geopolitische
moderatem Wachstum und einer im Verlauf des Jahres etwas weniger restriktiven Risiken sorgen fiir potenzielle
Geldpolitik. Es ist allerdings auch geprégt von einer ganzen Reihe méglicher Volatilitat

Krisenherde. Diese untersuchen wir spater im Detail, an dieser Stelle jedoch schon

mal so viel: derzeit schwebt eine dunkle Wolke politischer und geopolitischer Risiken

Uiber uns. Es mag sein (und ist sicherlich zu hoffen), dass keines dieser

Risikoszenarien sich bewahrheitet. Aus Sicht der Markte kann jedoch allein die

Angst davor zu signifikanten (temporéren) Ausschlagen und insgesamt erhéhter

Volatilitat fihren.

Insgesamt sollte das Jahr 2024 ein Jahr des Ubergangs werden: weg von dem
Dauer-Krisenmodus der vergangenen Jahre, weg von extremen geld- oder auch
fiskalpolitischen HilfsmaRnahmen und hin zu einer Normalisierung des
Wirtschaftszyklus (Wachstum und Inflation im Gleichtakt) und der Geld- und
Fiskalpolitik.

EUR-USD: Moderates Aufwertungspotenzial

Ende des vergangenen Jahres lag unsere 12M-Prognose fiir EUR-USD bei 1,10 Das Ein- und Auspreisen von
USD und damit tats&chlich auf aktuellen Niveaus. Das Ein- und Auspreisen von Zinssenkungen diirfte auch im
Zinserhéhungen und zwischenzeitlich sogar Zinssenkungen (man erinnere sich an kommenden Jabhr fiir deutliche
Marz als alle Welt felsenfest davon tiberzeugt war, dass die Fed bereits diesen Schwankungen sorgen

Herbst die Zinsen senken wiirde!) hat im Jahresverlauf fur deutliche Schwankungen
zwischen 1,0450 USD und 1,1280 USD gesorgt. Dieses Muster dirfte sich auch in
den kommenden Monaten, insbesondere bis Mitte 2024, fortsetzen. Sowohl die
konjunkturelle als auch die geldpolitische Gemengelage wird hierbei den Kurs
steuern. An dieser Stelle ist daher ein kurzer Exkurs zur geldpolitischen Prognose
(Zinsprognose 2024: Das Jahr der Zinssenkungen) notwendig.

In den USA rechnen wir, wie oben bereits erwéahnt, mit einer deutlichen Abkuihlung Die Fed wird ihren Leitzins u.E. nach
der Konjunktur. Eine Rezession ist sicherlich nicht mehr zu erwarten, die duerst um 75 Basispunkte senken
robuste Wachstumsdynamik aus dem dritten Quartal dieses Jahres wird sich jedoch

nicht fortsetzen. Gleichzeitig wird der disinflationére Trend voranschreiten, was bei

weiterhin hohen Leitzinsen eine geldpolitische Straffung Giber héhere Realzinsen

bedeutet. Die Fed wird daher im kommenden Jahr die Zinsen senken. Allerdings ist

das ihr dabei zur Verfiigung stehende Zeitfenster klein: zum einen, weil sich die US-

Wirtschaft gegen Ende des kommenden Jahres bereits wieder erholt (und diese

Erholung auf einen dann immer noch recht engen Arbeitsmarkt trifft) undzum

anderen aufgrund der US-Préasidentschaftswahlen. Das Rennen wird aktuellen

Umfragen zufolge eng und fraglos hart umkampft. Zinssenkungen im direkten

Vorfeld der Wahlen wiirden die Fed dem Vorwurf der politischen Einflussnahme

aussetzen. Daher gehen wir davon aus, dass eine erste Zinssenkung im Sommer

erfolgen wird, zwei weitere dann erst nach der Wahl.
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US-DOLLAR FOLGT ZINSERWARTUNGEN
LS: USD-INDEX; RS: IMPLIZITE LEITZINSERWARTUNG (IN PROZENT)
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In der Eurozone ist die EZB ebenfalls am Zenit ihres Leitzinserhéhungszyklus
angelangt, sie wird sich in den kommenden Monaten jedoch mit der Frage

Quelle: Bloomberg

Die EZB diirfte etwas spater mit
ihren Zinssenkungen beginnen

beschéaftigen missen, wie sie ihre Bilanz schneller abbauen kann. Mehr Details
finden Sie in unserer Zinsprognose, hier also nur in Kiirze: wir gehen davon aus,
dass die EZB zum Ende dieses Jahres ihre Forward Guidance fiir das Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) anpassen wird und ihre Reinvestitionen
zur Mitte 2024 einstellt. Zinssenkungen erwarten wir dann erst gegen Ende des
Jahres, da die Inflation in der Eurozone sich nur sehr langsam dem EZB-Ziel von 2%

nahern wird.

Fir EUR-USD ergibt sich aus diesem Bild (in Kombination mit unserem
fundamentalen Ausblick) moderater Aufwertungsspielraum auf Sicht der kommenden
sechs Monate (auf kiirzere Sicht sollte mit erneuten Riicksetzern gerechnet werden).
Die US-Wirtschaft enttauscht, in der Eurozone erleben wir hingegen eine leichte

Der Dollar diirfte im kommenden
Jahr schwacher werden - der Euro
kann hiervon aber nur bedingt
profitieren

Erholung (auf zugegebenermalien weiterhin niedrigen Niveaus) und die EZB wird
zunachst weiterhin leicht hawkishe Signale (z.B. PEPP) senden. Die fiskalpolitische
Lage in den USA ist ein zusétzlicher Faktor, der auf dem Dollar lasten sollte: die
Verschuldung der USA ist in den letzten Jahren deutlich angestiegen und die
veranderte Glaubigerstruktur im US-Staatsanleihenmarkt (US Staatsanleihen:

Verschuldung und Gléaubigerstruktur) wird Bedenken tber die l&angerfristige
Finanzierungslage der USA zumindest unterschwellig am Leben erhalten. Auf Sicht
von sechs Monaten rechnen wir daher mit einer Aufwertung des Euro auf 1,12 USD
— und damit etwas mehr als der Konsens derzeit unterstellt. Zur Mitte des
kommenden Jahres sollte das Einpreisen der Zinssenkungserwartungen dies- und
jenseits des Atlantiks dann abgeschlossen sein, wahrend sowohl die USA als auch
die Eurozone moderate Wachstumsdynamik aufweisen. Neue Impulse, die fiir eine
weitere, deutliche Trendentwicklung bei EUR-USD sorgen kénnten, fehlen. Daher

liegt unsere 12M-Prognose ebenfalls bei 1,12 USD.
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WIRD 2024 DAS JAHR DER ZINSWENDE FUR JAPAN? SCHWEIZ: DIE SNB HAT DIE INFLATION WIEDER UNTER KONTROLLE
ERWARTETER LEITZINS AN BOJ-TERMINEN (LAUT OIS), IN % KONSUMENTENPREISE, (J/J) IN %
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Quelle: Refinitiv, DZ BANK Quelle: Refinitiv, DZ BANK
Japanischer Yen: Warten auf die Bank of Japan
USD-JPY handelt aktuell um Kurse von 150 JPY. Immer wieder gibt es kurze Die unausweichliche Abkehr der BoJ
Vorst6l3e gen Norden, der Markt testet eindeutig die Schmerzgrenze des von ihrer ultra-expansiven
japanischen Finanzministeriums aus. Interventionen sind sicherlich ein Ausrichtung diirfte dem Yen
ernstzunehmendes Risiko, doch solange die Bank of Japan an ihrer weiterhin ultra- deutlichen Aufschwung verleihen

expansiven Politik festhalt und der Zinsspread USA-Japan so massiv bleibt, waren
Interventionen wahrscheinlich kaum von nachhaltigem Erfolg gekront. Eine
Aufwertung des JPY, die wir fest in unserer Prognose stehen haben, hangt zum
einen von der generellen Abwertung des Dollars ab und zum anderen natuirlich von
der BodJ. Die Inflationsrate in Japan befindet sich schon seit geraumer Zeit oberhalb
des Notenbankziels, der notwendige geldpolitische Spielraum ist also gegeben.
Doch der Ausstieg aus der Zinskurvenkontrolle (YCC) ist ein komplexes Unterfangen
und muss so gestaltet werden, dass hiermit keine oder zumindest nur
Uberschaubare Nebenwirkungen fiir das japanische Finanzsystem verbunden waren.
Dass an einer Anpassung der Politik kein Weg vorbeifiihrt, zeigt ein Blick auf die
aktuellen JGB-Kaufe der BodJ (allein im Monat Oktober 9,3 Bio. JPY). Bislang hat die
BodJ sich nur sehr vorsichtig herangetastet, indem sie die erlaubte Handelsspanne
der 10J-Rendite ausgeweitet hat. Im kommenden Jahr sollte dann der gréRere Wurf
kommen, der auch am Yen nicht spurlos vorbeigehen wird. Wir rechnen daher mit
einer Ruckkehr von USD-JPY in die Region um 135 JPY.

Schweizer Franken: Auf dem Weg zur Paritat

Die SNB hatte den Markt 2022 mit einer wéhrungspolitischen Kehrtwende Die Notwendigkeit fiir einen festen
Uberrascht: angesichts einer zu hohen Inflation hatte sich die Zentralbank damals Franken ist nicht mehr gegeben
von ihrem Bestreben nach einer schwacheren Wahrung verabschiedet und

stattdessen auf einen starken Franken (inkl. Intervention) gesetzt. Dies, in

Kombination mit den Leitzinserhdhungen der SNB, hat den Franken im Jahr 2023

deutlich aufwerten lassen — im Tief handelte EUR-CHF nur noch knapp Uber 0,94

CHF. Mittlerweile hat die Inflation in der Schweiz (die selbst in Spitzenzeiten gerade

mal 3,5% (J/J) erreicht hatte — Niveaus von denen EZB & Co. damals nur trdumen

konnten) nachgelassen und liegt wieder unter 2% (J/J). Gute Nachrichten fir die

SNB, von nun an die geldpolitischen Hande in den SchoR legen dirfte. Der Wunsch

nach einer starken Wahrung sollte sich mit dem Erreichen des Inflationsziels

ebenfalls erledigt haben und somit den Weg fiir eine Erholung von EUR-CHF in

Richtung der Paritat ermdglichen.
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Der Rest der G10-Wahrungsraume: Positive Returns locken

Uber Themenmangel kénnen wir uns in diesem Jahr kaum beklagen und theoretisch
kénnte man wahrscheinlich zu jeder der Wahrungen in unserer Coverage ausfiihrlich
berichten. Da dies jedoch den Rahmen (und die Geduld unserer Leser) sprengen
wiirde, hier nur ein kurzer Uberblick Giber die restlichen G10-Wahrungen.

In einem insgesamt freundlichen
Marktumfeld gestehen wir einigen
Wahrungen Gewinne zu

ERWARTETE WAHRUNGSPERFORMANCE ERWARTETER TOTAL RETURN
VS. EUR AUF SICHT VON 12M (IN PROZENT) VS. EUR (5J ANLEIHE) AUF SICHT VON 12M (IN PROZENT)
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Wenngleich der Ausblick fir das kommende Jahr durch eine ganze Reihe méglicher
Risikoszenarien getriibt wird: in unserem Hauptszenario unterstellen wir ein
insgesamt recht freundliches Umfeld, in dem Investoren auch weiterhin risikobereit
bleiben werden. Dem Euro gestehen wir allenfalls moderaten Aufwertungsspielraum
zu, wahrend wir den Dollar eher schwécher sehen. Dies hat Auswirkungen auf
unsere Prognosen fir die restlichen G10-Wahrungen: mit Ausnahme des Dollars,
des Schweizer Frankens und dem britischen Pfund erwarten wir von ihnen eine
solide Performance gegeniiber dem Euro. Ein Blick auf die Total-Return-Erwartung
(linke Grafik oben) sieht es sogar noch etwas besser aus: nur der Franken liegt hier
im negativen Bereich.

Zu den Gewinnern unter den G10 diirften vor allem die ,kleinen” Dollars und die
norwegische Krone gehoren. Alle vier sollten im kommenden Jahr moderate
Gewinne verbuchen kénnen, zusétzliche profitieren Investoren von attraktiven
Coupons. Im Falle der Krone und des kanadischen Dollars sollte u.a. auch die
Entwicklung des Rohstoffpreises unterstiitzend wirken. Auf der Verliererseite steht
neben dem Franken das britische Pfund: eine weiterhin schwache Wirtschaft, zu
hohe Inflation und die Parlamentswahlen, die wahrscheinlich im Mai stattfinden
werden, werden die Wahrung belasten.

Schwellenlander: Differenzierung ist gefragt

Auch unsere Schwellenlanderwéhrungen dirften sich im kommenden Jahr wacker
schlagen — wenngleich die Wahrungsperformance hier oftmals hinter den hohen
Renditen in den Hintergrund tritt.

In Osteuropa dirfte sich vor allem im Falle Polens die Aufwertung des Zloty ihrem
Ende entgegenneigen. Ein Coupon von aktuell Giber 4% und der von uns unterstellte
Renditeriickgang (die Zentralbank hat bereits damit begonnen, ihren Leitzins zu
senken), resultieren jedoch weiterhin in einem Anlageurteil ,attraktiv®. Auch Ungarn

Ausnahmen bilden neben dem Dollar
der Schweizer Franken und das
britische Pfund

Kleine Dollars und norwegische
Krone im Plus

Die Osteuropaer locken mit soliden
Returns
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und die Tschechische Republik locken mit soliden Renditen, robusten Wahrungen
und dementsprechenden Returns.

ERWARTETE WAHRUNGSPERFORMANCE ERWARTETER TOTAL RETURN
VS. EUR AUF SICHT VON 12M (IN PROZENT) VS. EUR (5J ANLEIHE) AUF SICHT VON 12M (IN PROZENT)
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK
Differenzierter ist der Blick in Richtung Lateinamerika. Sowohl der mexikanische In Lateinamerika bevorzugen wir

Peso als auch der brasilianische Real dirften im kommenden Jahr Verluste erleiden, Brasilien
im Falle Brasiliens sollten diese jedoch moderater ausfallen und durch die hohen

Renditen mehr als ausreichend kompensiert werden. In Mexiko sieht die Lage

weniger rosig aus, was auch daran liegt, dass Mexiko enger an die USA

angebunden und damit anfalliger fur die von uns unterstelle Abkiihlung der dortigen

Wirtschatft ist.
In der Tiarkei hat sich die Zentralbankenchefin zwar redlich bemiiht, das Vertrauen Die tiirkische Lira bleibt ein extrem
der Investoren zuriickzugewinnen, bislang jedoch ohne nennenswerten Erfolg. Die riskantes Investment

erste Zinserhéhung nach ihrer Ernennung war zu zaghaft (dieses Manko konnten
auch die darauffolgenden, aggressiveren Erhéhungen nicht ausmerzen) und es
bleibt die Angst vor einem erneuten Sinneswandel des Staatsoberhaupts. So
attraktiv das Renditeniveau in der Tirkei auch aussehen mag, ist die Turkei
sicherlich nur etwas fiir Investoren mit starken Nerven (und tiefen Taschen).

PROGNOSEUBERBLICK: TOTAL RETURN ERWARTUNGEN
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Sidafrika bleibt ebenfalls auf der Ersatzbank. Fiskalpolitische Probleme, die fragile Der Rand leidet unter der
Energieversorgung und die spatestens im August 2024 anstehenden schwierigen
Parlamentswahlen sorgen fir Verunsicherung unter Investoren und machen den Energieversorgungslage
Rang anfallig fir Riickschlage.

Sonja Marten, ANALYSTIN, +49 69 7447 92121

Die globalen Rahmenbedingungen andern sich manchmal sehr rasch und nicht
immer zum Besseren. Die Corona-Pandemie hat das ebenso klar vor Augen gefiihrt
wie die geopolitischen Krisenherde der vergangenen Jahre, sei es der Krieg
Russlands gegen die Ukraine oder die militdrische Eskalation im Nahen Osten.
Derartige Ereignisse, sogenannte schwarze Schwéne, zu prognostizieren, ist
aulerst schwierig. Dabei spielt es eine untergeordnete Rolle, ob ein zugrunde
liegender Konflikt bereits seit langerem schwelt oder — zumindest gefiihlt — aus dem
Nichts auftritt. Unabhangig davon ist es von Bedeutung, mogliche Krisenherde mit
gréBerer Tragweite im Auge zu behalten, angefangen bei sich abrupt &ndernden
Rahmenbedingungen an den Kapitalméarkten tber neue politische
Weichenstellungen bis hin zu (potenziellen) militdrischen Konflikten. Selten war es
so (erschreckend) einfach, eine Liste von Risikoszenarien zu erstellen. Zumal nicht
ausgeschlossen werden kann, dass sich eine Kombination mehrerer dieser Risiken

entfaltet.
ROHOLPREIS VOR ERENUTEM DEUTLICHEN ANSTIEG? USA: STRUKTURELLES DEFIZIT WACHST RAPIDE
ROHOLPREIS DER SORTE BRENT IN USD JE BARREL STRUKTURELLES DEFIZIT IN % DES BIP
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Tel Aviv vs. Teheran: Steigende Energiepreise, fallende Bundrenditen?

Der Krieg zwischen Israel und der Terrororganisation Hamas geht in seiner Nahostkonflikt: Kriegseintritt Irans
politischen Tragweite deutlich Gber friihere Auseinandersetzungen beider Seiten als groBRtes militarisches, aber auch
hinaus. Das gréRte militarische, aber auch 6konomische Risiko lage in einem 6konomisches Risiko

Kriegseintritt Irans. In dem Fall stiinden sich die beiden gréRten Armeen der Region
gegeniiber, und auch die mit Israel eng verbiindeten USA waren zumindest bereit,
notfalls militarisch einzugreifen — mit schwerwiegenden Folgen fir die Weltwirtschaft.
Es misste mit groReren Lieferengpéssen bei Rohdl und Flissiggas (LNG) gerechnet
werden. Massiv steigende Weltmarktpreise und ein neuer Inflationsschub wéren die
Folge. Gleichzeitig ndhme das Risiko von Terroranschlagen in der Welt zu, mit
negativen Auswirkungen auf den privaten Konsum und damit die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage. Am Rentenmarkt wére mit einer typischen Risk-Off-Bewegung zu
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rechnen. US-Staatsanleihen sowie Bunds waren stark gefragt, Spreads wiirden sich
hingegen ausweiten und die Notenbanken stiinden bereit, den Markt mit ausreichend
Liquiditat zu versorgen. Notfalls kénnten sogar neue geldpolitische MalRnahmen
einschlieBlich einer Aktivierung von TPl in der Eurozone ergriffen werden.

Treasuries: Zinsanstieg wegen Nachfrageeinbruch bei US-Staatsanleihen?

Die Schuldenquote der USA ist rasant angestiegen, gleichzeitig ist die Nachfrage
nach US-Staatsanleihen seitens offizieller Investoren deutlich gefallen. Setzt sich
dieser Trend fort, kdnnte sich das Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage
verscharfen und sich in weiter steigenden bzw. strukturell hdheren Renditen nieder-
schlagen. In den USA wirde dies, bei gleichzeitig weiterhin hohen Staatsdefiziten,
die Angst vor einer moéglichen fiskalpolitischen Krise verschéarfen. Die Schuldentrag-
fahigkeit der USA konnte infrage gestellt werden. Ein weiterer Zinsanstieg in den
USA wiirde nicht spurlos an anderen Staaten vorbeigehen, in der Eurozone ware
z.B. mit steigenden Zinsen zu rechnen, so dass auch hier die Schuldentragfahigkeit
einiger Lander hinterfragt werden kénnte. Die Stellung des US-Dollars als
Weltleitwahrung sehen wir zwar in diesem Szenario nicht ernsthaft in Gefahr. Jedoch
wirde das global héhere Renditeniveau eine signifikante wirtschaftliche Belastung
darstellen und die Fiskalpolitik ins Zentrum der Aufmerksamekeit riicken.

Trump kehrt zuriick ins WeiRe Haus

Die Haushaltspolitik diirfte auch im Wahlkampf um das Wei3e Haus eine Rolle
spielen. Aktuell werden dem ehemaligen Prasidenten Trump gute Chancen
zugesprochen, als Kandidat fiir die Republikanische Partei ins Rennen zu gehen.
Erinnerungen an die US-Politik zwischen 2017 und 2021 werden wach, als Twitter
zum Sprachrohr politischer Weichenstellungen wurde. Ausgemachte Sache ist ein
erneuter Einzug Trumps ins WeiRe Haus zwar nicht — es ist noch nicht einmal sicher,
ob Trump Uberhaupt zur Wahl antreten darf. Sollte er jedoch gewinnen und im
darauffolgenden Januar als Staatsoberhaupt vereidigt werden, dirfte dieses Ereignis
seine Schatten vorauswerfen. Mit einer guten Portion Verunsicherung — gerade mit
Blick auf die Beziehungen der USA zu China und Europa sowie hinsichtlich der US-
Unterstltzung der Ukraine gegeniuiber Russland — wére zu rechnen. Auch missten
wohl neue Handelsstreitigkeiten und damit einhergehende ékonomischen
Belastungen fiir die globale wirtschaftliche Entwicklung einkalkuliert werden.

Trade: Angespannte Handelsbeziehungen vor weiterer Verscharfung?

Die Handelsstreitigkeiten zwischen den USA, China und Europa sind auch unter
Prasident Biden nicht weniger geworden. Im Gegenteil: Mit dem US Chips and
Science Act sowie Exportverboten fiir Computer-Chips und entsprechenden
Produktionsmittel nach China haben die Spannungen sogar weiter zugenommen.
Auf chinesischer Seite wurden zuletzt wichtige Rohstoffe auf eine Liste gesetzt, fir
deren Ausfuhr Exportlizenzen benétigt werden und bei denen bisher eine hohe
Abhangigkeit von China besteht. Dazu z&ahlen Gallium und Germanium, die z.B. in
der Halbleiterproduktion zum Einsatz kommen, sowie seit Oktober Graphit, das flr
die Herstellung von E-Auto-Batterien benétigt wird. Solange Lizenzen erteilt werden,
ist das unproblematisch. Die Lizenzerfordernisse sind jedoch ein Instrument, mit dem
der Export schnell wirksam begrenzt werden kann. Deutliche Exporteinschrankungen
kénnten erneut zu Lieferkettenproblemen und weltweit steigenden Preisen fihren.

Taiwan vs. Peking: Militarischer Konflikt mit und um die Inselrepublik?

Einen geopolitischen Krisenherd mit potenziell enormer globaler Tragweite
verkdrpert fraglos Taiwan. Wahrend sich die demokratische Inselrepublik als
unabhéangigen Staat ansieht, erhebt Peking im Rahmen der Ein-China-Politik
Anspruch auf das Eiland. Immer wieder kommt es zu diplomatischen Spannungen,

Globaler Renditeanstieg ausgehend
von den USA als enorme Belastung
fir Wirtschaft und Fiskalpolitik

Mit Trump kehren Unsicherheit und
weitere Handelsstreitigkeiten zuriick
auf die globale politische Biihne

Weitere Zunahme bereits bestehen-
der Handelskonflikte konnten erneut
Lieferkettenprobleme verursachen

Angriff Chinas auf Taiwan wiirde US-
Militar auf den Plan rufen und
globale Blockbildung verscharfen
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auf die Peking regelmafig mit militdrischem Sabelrasseln reagiert. Nicht einfacher
wird die Situation durch Aussagen von Chinas Préasident Xi, wonach die Vereinigung
mit Taiwan nicht von Generation zu Generation verschoben werden dirfe und
hierbei auch ein militdrisches Vorgehen nicht ausgeschlossen wird. Da die USA der
Inselrepublik Schutz vor militarischen Ubergriffen zugesichert haben, kénnte eine
kriegerische Auseinandersetzung zwischen zwei militdrischen GroBmachten die
Folge sein, inklusive einer zunehmenden Blockbildung — autoritdre Regime gegen
den ,demokratischen Westen“ — und tiefer Spuren in der Weltwirtschaft. (Einen
genauen Blick auf die Beziehungen sowie einen angemessenen Umgang Europas
und der USA mit China haben wir in unserem Privatkundenmagazin Friedrich vom
Juni 2023 geworfen.)

Tiefer Winter: Gasmangellage reloaded?

Die europaischen Gasspeicher sind gut gefiillt und mehrere deutsche LNG-
Terminals sind inzwischen in Betrieb. Das macht das Szenario einer Gasmangellage
im anstehenden Winter eher unwahrscheinlich. Trotzdem mahnt die
Bundesnetzagentur, dass ein sparsamer Verbrauch weiter wichtig ist und benennt
Risiken. Dazu zahlt ein Winter mit ausgepragten Kéaltephasen und durchschnittlichen
Tagestemperaturen von bis zu -13 Grad Celsius, wie es sie im Winter 2012 gegeben
hat. Dabei wiirde nicht nur der inldndische Gasverbrauch stark steigen, sondern
voraussichtlich auch die Lieferungen aus anderen Landern sinken bzw. ausbleiben.
Als weitere Gefahr nennt die Netzagentur russische Lieferstopps tber die
Ukraineroute. Dass eine solche Entwicklung mit sozialen Spannungen und
6konomischen Belastungen einhergehen kann, hat der vergangene Winter
eindrucksvoll gezeigt.

Trennung: Ampel-Koalition in Deutschland vor dem Aus?

AuRerst frostige Temperaturen gab es in den letzten Monaten zwischen Vertretern
von Sozialdemokraten, Griinen und Liberalen in der Ampelkoalition. Anstatt sich auf
die eigenen Aufgaben zu konzentrieren werden die Koalitionspartner &ffentlich
kritisiert. Unterdessen halt der Wirtschaftsminister eine Rede, die vielerorts als
staatsmannisch und historisch bezeichnet wird, wahrend vom Kanzler wenig zu
sehen ist. Einige Stimmen der FDP-Basis fordern mittlerweile sogar 6ffentlich den
Ausstieg aus der Ampel. Sollten sich derartige Stimmen schlussendlich durchsetzen,
kénnten eine ldnger anhaltende politische Hangepartie mit anschlieRenden
Neuwahlen und einem méglicherweise starken Abschneiden der AfD in der gréf3ten
Volkswirtschaft Europas die Folge sein. Zumindest fiir eine voriibergehende
Verunsicherung der Finanzmarktakteure im Euroraum und steigende Renditen an
den Staatsanleihemarkten wére wohl gesorgt.

Soren Hettler, ANALYST
Sonja Marten, ANALYSTIN
Daniel Lenz, ANALYST
Michael Stappel, ECONOMIST

Volle Gasspeicher in Europa sind
keine volistandige Garantie fiir
lippige Versorgung in kaltem Winter

Deutschland als Quelle der
Unsicherheit im Euroraum, sofern
die Ampel-Koalition zerbricht
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Verantwortliches Unternehmen

Diese Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK AG
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

(DZ BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhéangige
Kundeninformationen, die keine Anlageempfehlungen fir bestimmte
Emittenten oder bestimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie
beriicksichtigen keine persénlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fir Research-Publikationen (Finanzanalysen und
Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere
zur Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu
Methoden und Verfahren kénnen kostenfrei eingesehen und abgerufen
werden unter: www.dzbank.de/Pflichtangaben.

1.1

1.2

2. Zustdndige Aufsichtsbehdrden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw.
Wertpapierdienstleistungsunternehmen beaufsichtigt durch die:
— Européische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstrafe 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-Strae 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

3. Unabhingigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihrim

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhéngig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Research-Publikation inhaltlich

eingebunden ist, bestétigt, dass

— diese Research-Publikation seine unabhangige fachliche Bewertung des
analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy
der DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergltung weder vollstandig noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhéngt.

3.2

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

Kategorien fiir Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-
Informationen

Nicht jede Sonstige Research-Information enthélt eine Aussage tber eine
bestimmte Investition oder deren Bewertung. Die verwendeten Kategorien
fur Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-Informationen der
DZ BANK haben die nachfolgenden Bedeutungen.

Aussagen liber isolierte Aspekte einer Investitionsentscheidung

Die isolierte Bewertung einzelner Aspekte, die einer Anlageempfehlung
zu einem Finanzinstrument und / oder zu einem Emittenten vorgelagert
sind, insbesondere nach den von der DZ BANK definierten
Nachhaltigkeitskriterien, nach ihrem definierten Value-Ansatz, ihrer
definierten Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten
Branchenstrategie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), ihrer
definierten Bewertung von Auszahlungen an Berechtigte (DZ BANK
Dividendenaristokraten), ihren Gewichtungsempfehlungen zu
Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen verschiedener
Emittenten, das heil3t ihren Gewichtungsempfehlungen in der
Gesamtmarktstrategie Fixed Income, in der Branchenstrategie
Unternehmensanleihen, und ihren Gewichtungsempfehlungen fiir
Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind keine selbststéandigen
Anlagekategorien und enthalten damit keine Anlageempfehlungen.
Diese isolierten Aspekte allein kénnen eine Anlageentscheidung noch nicht
begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird hingewiesen.
Nachhaltigkeitsanalyse

Emittenten von Aktien und Anleihen werden anhand definierter
Nachhaltigkeitsfaktoren analysiert und isoliert als ,nachhaltig‘ oder ,nicht
nachhaltig‘ eingestuft. Bei Staatsanleihen (Sovereigns) kann zwischen
diesen Begriffen eine Einstufung als ,Transformationsstaat’ erfolgen.
Aktienindizes

Fr definierte Aktienindizes werden regelmaRig Kursprognosen erstellt. Aus
dem Abgleich zwischen aktuellen Kursen und den erstellten Prognosen fiir
die Entwicklung der Aktienindizes kénnen gegebenenfalls nicht allgemein
und im Vorhinein definierbare Anlageempfehlungen entwickelt werden.
Waéhrungsraume

Die Einschétzung zur Investition in einen Wahrungsraum orientiert sich am
Gesamtertrag, mit dem bei einem Engagement im entsprechenden
Waéhrungsraum zu rechnen ist. Dieser Gesamtertrag ergibt sich in der
Regel primér aus der prognostizierten Wechselkursveréanderung. Zudem
flieRen das allgemeine Zinsniveau sowie eine mdglicherweise zu
bericksichtigende Veranderung des Renditeniveaus der Anleihen am
zugehorigen Rentenmarkt in die Einschatzung ein. Mithilfe einer Sharpe-
Ratio, der die erwartete Rendite mithilfe der durchschnittlichen
Standardabweichung des Total-Returns der vergangenen zwei Jahre
bereinigt, wird berechnet, welche Wahrungsraume als ,attraktiv‘, welche als
Lunattraktiv* und welche als ,neutral einzustufen sind.

"Attraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte
Engagement in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwolf Monaten
einen Uberdurchschnittlichen und positiven Ertrag zeigen kann.
"Unattraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte
Engagement in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwélf Monaten
einen unterdurchschnittlichen und negativen Ertrag zeigen kann.

"Neutral" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte
Engagement in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwélf Monaten
relativ geringe oder durchschnittliche Ertrége zeigen kann.

Die genannten Renditen sind Brutto-Renditen. Die Brutto-Rendite als
ErfolgsgréRe bezieht sich auf die Anleiheertrage vor Abzug von Steuern,
Vergltungen, Gebiihren und sonstigen Kosten fiir den Erwerb. Die nicht
ermittelte, gegebenenfalls deutlich geringere, Netto-Rendite eines
konkreten Engagements misst dagegen den Erfolg eines Engagements
unter Berlcksichtigung / Abzug dieser Werte und Aufwendungen.
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten, das heif3t inren
Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed
Income, in der Branchenstrategie Unternehmensanleihen und ihren
Gewichtungsempfehlungen fiir Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind
keine selbststindigen Anlagekategorien und enthalten damit keine
Anlageempfehlungen.

Diese isolierten Aussagen allein kénnen eine Anlageentscheidung noch
nicht begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird
hingewiesen.
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4.6

4.7

Bei Empfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen
verschiedener Emittenten werden die Begriffe ,Ubergewichten®,
,Untergewichten® und ,Neutral gewichten* verwendet.

»Ubergewichten“ bedeutet, dass fir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine deutlich bessere Performance als fur den
Durchschnitt der brigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen
Gesamtmarktentwicklung.

»Untergewichten* bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine deutlich schlechtere Performance als fiir den
Durchschnitt der tbrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen
Gesamtmarktentwicklung.

»Neutral gewichten“ bedeutet, dass fur das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine Performance erwartet wird, die in etwa dem
Durchschnitt der tbrigen Anleihesegmente der Coverage entspricht.

Die Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten sind unabhéngig von den
Empfehlungen zu einzelnen Emittenten bzw. denen tber- oder
untergeordneter Marktsegmente. Sie sind relativ, das heit, wenn nicht alle
genannten Segmente mit ,Neutral gewichten® eingestuft sind, wird
mindestens ein Anleihesegment mit ,Ubergewichten und ein
Anleihesegment mit ,Untergewichten” eingestuft. Demnach sind die
Gewichtungsempfehlungen keine absolute Aussage tiber Gewinn und
Verlust (vgl. DZ BANK Methodenstudien unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben).

1. Gesamtmarktstrategie

Die Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income
beziehen sich auf den relativen Vergleich der funf Anleihesegmente in der
Gesamtmarktstrategie zueinander. In der Gesamtmarktstrategie befinden
sich aktuell funf Anleihesegmente: Staatsanleihen, Agency Bonds, Covered
Bonds, Bankanleihen (senior unsecured), Unternehmensanleihen (senior
unsecured). MaRgeblich fur die erwartete Performance sind Berechnungen
zum Total Return. Die Gewichtungsempfehlungen in der
Gesamtmarktstrategie sind unabhangig von den
Gewichtungsempfehlungen innerhalb der einzelnen Anleihesegmente
selbst: Staatsanleihen, Agency Bonds, Covered Bonds, Bankanleihen
(senior unsecured), Unternehmensanleihen (senior unsecured), denn die
jeweilige Vergleichsgruppe innerhalb jedes Anleihesegments ist eine
ganzlich andere. So beziehen sich beispielsweise
Gewichtungsempfehlungen innerhalb des Anleihesektors Staatsanleihen
auf Emittentenlander zueinander, die auf der Ebene der Gewichtungen in
der Gesamtmarktstrategie keine Bedeutung haben.

2. Branchenstrategie Unternehmensanleihen

Im Anleihesegment Unternehmensanleihen fassen wir die von uns
erwartete relative Performance eines Sektors im Vergleich mit den
prognostizierten Entwicklungen der tibrigen Branchen in einem
Branchenurteil zusammen. MaRgeblich fir die erwartete Performance sind
Berechnungen zum Credit Spread Return.

3. Strategie Covered Bonds

MaRgebend fur unsere Gewichtungsempfehlungen fir Covered-Bond-
Jurisdiktionen (,Land") ist der Vergleich des entsprechenden
Landersegments (Sub-Index im iBoxx € Covered Index) mit dem
Gesamtindex (iBoxx € Covered Index). MaRgeblich fur die erwartete
Performance ist der Credit Spread Return.

Derivate

Bei Derivaten (Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxI-Future) indizieren die
verwendeten Pfeile () (W)(=) nur die Trendrichtung, beinhalten jedoch
keine Anlageempfehlung. Die Trendrichtung leitet sich allein aus der
Anwendung allgemein anerkannter technischer Analyseindikatoren ab,
ohne eine eigene Bewertung des Analysten wiederzugeben.

Rohstoffe

,Pfeil nach oben (A" bedeutet, dass die in den kommenden zwolf
Monaten erwartete absolute Kurssteigerung groRer ist als 10%.

"Pfeil nach unten (V)" bedeutet, dass der in den kommenden zwélf
Monaten erwartete absolute Kursverfall gréRer ist als 10%.

"Pfeil nach rechts ()" bedeutet, dass die in den kommenden zwolf
Monaten erwartete absolute Kursverénderung zwischen +10% und -10%
liegt.

Aktualisierungen und Geltungszeitrdume fiir Sonstige Research
Informationen

5.1

5.2

5.3

5.4

5.5

6.2

6.3

6.4

6.5

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makroékonomischen
Rahmenbedingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte,
von MaRnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der
Handelsteilnehmer, der zustandigen Aufsichtsbehérden und der relevanten
Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die
nachfolgend genannten Zeitrdume geben daher nur einen
unverbindlichen Anhalt dafiir, wann mit einer Aktualisierung gerechnet
werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen
besteht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert,
ersetzt diese Aktualisierung die bisherige Sonstige Research
Information mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit
Ablauf der nachfolgend genannten Geltungszeitraume. Diese beginnen
mit dem Tag der Publikation.

Die Geltungszeitraume fir Sonstige Research-Informationen sind bei:

Nachhaltigkeitsanalysen: zwolf Monate
Analysen nach dem Value-Ansatz: ein Monat
Analysen zur Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio): ein Monat
Euro-Stoxx-Branchenstrategie (DZ BANK Sektorfavoriten): ein Monat
Dividenden (DZ BANK Dividendenaristokraten): drei Monate
Aktienindizes (fundamental): drei Monate

sechs bis zwolf Monate
sechs Monate
sechs Monate
sechs Monate
sechs Monate

Waéhrungsraume:

Gewichtung von Marktsegmenten:
Gesamtmarktstrategie

Branchenstrategie Unternehmensanleihen
Strategie Covered Bonds:

Derivate
(Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxI-Future): ein Monat
Rohstoffe: ein Monat

Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im
Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen
voriibergehend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt nicht
weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mitgeteilt
oder, falls eine abschlieRende Publikation unterbleibt, werden die Grinde
fur die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfugt Gber eine verbindliche Conflicts of Interest
Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ BANK, der
DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs Research und
Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen vermieden werden
oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert,
gemanagt, offengelegt und tiberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser
Policy, die kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen
und abgerufen werden kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schitzt ihn durch Chinese Walls gegeniber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, raumlichen Trennungen sowie durch
Physische Zutrittssperren und die Clean Desk Policy geschitzt. Uber die
Grenzen dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen
nur nach dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

Der Bereich Research und Volkswirtschaft verbreitet keine Research-
Publikationen zu Emissionen der DZ BANK oder zu von Unternehmen der
DZ BANK Gruppe emittierten Finanzinstrumenten.

Die Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und die
ihnen nahestehenden Personen diirfen grundsiatzlich nicht
unbeschrankt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch
Finanzanalysen gecovert werden. Fiir Rohstoffe und Wahrungen hat
die DZ BANK, basierend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des
Mitarbeiters, ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung
der DZ BANK persoénliche Interessenkonflikte der Mitarbeiter auch bei
der Erstellung von Sonstigen Research-Informationen ausschlieft.
Insbesondere durch die in Absatz 6.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MaBnahmen werden auch weitere, theoretisch
denkbare informationsgestiitzte persénliche Interessenkonflikte von
Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen
nahestehenden Personen vermieden.
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6.6 Die Vergltung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft

6.7

7.2

7.3

.
1.

hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertrégen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit
Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschéft und / oder dem
Handel mit Rohstoffen, Waren, Wéhrungen und / oder von Indizes der DZ
BANK oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren
Finanzinstrumente fir Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke,
die als Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder
andere Finanzkennzahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezigliche
Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft
insbesondere durch die genannten organisatorischen Manahmen
vermieden.

Adressaten, Informationsquellen und Nutzung

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an
Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den
Mitgliedstaaten des Europdischen Wirtschaftsraums und der Schweiz.
Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist eine Sonstige Research-
Information der DZ BANK auch fur Privatkunden in der Bundesrepublik
Deutschland freigegeben.

Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fiir die
Weitergabe an die vorgenannten Adressaten freigegeben. Sonstige
Research-Informationen diirfen im Ausland nur im Einklang mit den dort
geltenden Rechtsvorschriften verwendet werden, und Personen, die in den
Besitz dieser Sonstigen Research-Information gelangen, sollen sich tber
die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.
Diese Sonstige Research-Informationen und die in dieser Sonstigen
Research-Information enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer
Aufsichtsbehérde registriert, eingereicht oder genehmigt.

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fir die Erstellung ihrer Research-Publikationen
ausschlieBlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachpriifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. Refinitiv, Bloomberg, VWD, IHS Markit),
zugelassene Rating-Agenturen, Fachpublikationen der Branchen, die
Wirtschaftspresse, die zustéandigen Aufsichtsbehérden, Informationen der
Emittenten (z.B. Geschéftsberichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-
Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen)
sowie eigene fachliche, mikro- und makrodkonomische Recherchen,
Untersuchungen und Auswertungen.

Keine individuelle Investitionsempfehlung

Eine Sonstige Research-Information kann eine fachkundige Beratung
fur entsprechende Investitionen keinesfalls ersetzen. Sie kann daher
nicht alleinige Grundlage firr die Entscheidung tber eine Investition in
einen Analysegegenstand sein.

Zusammenfassungen von Methoden und Verfahren

Ausfuhrlichere Darstellungen der vom DZ BANK Research genutzten
allgemein anerkannten sowie selbst entwickelten Methoden und Verfahren
kénnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und
abgerufen werden.

RECHTLICHE HINWEISE

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 fir Privatkunden in der
Bundesrepublik Deutschland freigegeben.

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

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als
,Finanzanalyse' bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung geman den
Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden
Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieRlich von der

DZ BANK (Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen
Personen, gebracht und dort ausschlieRlich an ,accredited investors’, ,expert
investors' und / oder institutional investors’ weitergegeben und von diesen
genutzt werden.

Finanzanalysen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdricklich als
,Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden ergdnzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

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
Aufsichtsbehoérde registriert, eingereicht oder genehmigt.

. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken Gbergeben und darf

ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch
teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst
veroffentlicht 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 tbernimmt weder eine Haftung fiir Verlinkungen
oder Daten, noch fir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

. 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.

Einschéatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder
Kurserwartungen, die fir die in diesem Dokument analysierten
Investitionsobjekte angegeben werden, kénnen maéglicherweise nicht erreicht
werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer
Risikofaktoren eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieflich:
Marktvolatilitaten, Branchenvolatilitaten, MaRnahmen des Emittenten oder
Eigentumers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von
Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfuigbarkeit 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 stitzt, 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 fir 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 tber den laufenden Geschaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren.
Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer
Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit
anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben uber das
Investitionsobjekt zu veréffentlichen.
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4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stitzt, aus
Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschétzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. 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 Gibernehmen eine
Haftung fur 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 Geschaftsbeziehungen 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 fur
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
kénnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten méglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen 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 Vermégenslage fir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt
geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK
gegenuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls
Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der
Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments
wieder; sie kdnnen aufgrund kunftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne
Vorankiindigung geandert 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 Emittentin oder dritter Parteien tberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezuglich 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,
einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt 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 Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde

legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
MaRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlieRlich verbindlich.

Ergdnzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter Gibernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine
Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empféngern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfanger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Grunde in irgendeiner Weise fur ungenaue,
unrichtige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fir
daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung
oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers
derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich andern oder zu einem
spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden ubernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
gegenuber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieRlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen,
Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen
Schlussfolgerungen oder Handlungen lhrerseits 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 regelmagig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

Ergdnzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschéatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ
BANK Giitesiegels fur Nachhaltigkeit) basiert auf dem EESG-Modell, welches
durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die
Nachhaltigkeitseinschatzung des EESG-Modells wird im Wesentlichen aus
Daten und Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch
Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere
Angaben zum EESG-Modell kénnen in dem Methodenansatz
Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos
eingesehen werden.

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten
EESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Giitesiegel fir Nach-
haltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen An-
spruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der Verordnung (EU)
2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November
2019 uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 uber die
Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und
zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie*) erhebt.
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Kapitalmaérkte Institutionelle Kunden

Bereichsleiter

+49 — (0)69 — 74 47 — 69 62

H.-Theo Brockmann

Vertrieb Finanzinstitutionen Abteilungsleiter +49 — (0)69 — 74 47 — 45 36 Norbert Schéfer
Gruppenleiter Vertrieb Banken/Zentralbanken +49 — (0)69—74 47 -1270 Lars Carlsen
Gruppenleiter Vertrieb Institutionelle +49 — (0)69 — 74 47 —4 24 20 Tilo Sperling

Gruppenleiter Vertrieb Regionalkunden

+49 — (0)69 — 74 47 — 34 32

Jorn Schneider

Vertrieb Asien Institutionelle

+65-6580—-16 24

Anand Subramanian

VRB Vertrieb Eigengeschift

Abteilungsleiter

+49 - (0)69—74 47 -90147

Torsten Merkle

Vertrieb Bayern

+49 —(0)89—-2134-3045

Mario Zollitsch

Vertrieb Nord/Ost

+49 - (0)511-9919-445

Carsten Bornhuse

Vertrieb West +49 —(0)211 -7 78— 36 34 Kay Béckmann
Zentraler Vertrieb +49 — (0)69 — 74 47 — 29 99 Sven Kéhler
Digitalisierung / Handel +49 — (0)69 — 74 47 — 34 88 André Bienek
Vertriebsmanagement +49 — (0)511-9919-700 Carolin Gerhard
Produktmanagement +49 — (0)69-7447-90310 Bernd Rohleder

GenoBanken Gesamtbanksteuerung

Beratung Gesamtbanksteuerung

+49 — (0)69 — 74 47 — 69 56

Dr. Reinhard Mathweis

Beratung Gesamtbanksteuerung Zentral/Mitte

+49 — (0)69 — 74 47 — 9 04 86

Kristian Mainert

Beratung Gesamtbanksteuerung Nord/Ost

+49 - (0)30—-20241-470

Bernd Juhnke

Beratung Gesamtbanksteuerung Bayern

+49 - (0) 89 -21 34- 20 69

Klaus Pfeffer

Beratung Gesamtbanksteuerung Sudwest

+49 — (0)69—-74 47 -68 15

Dr. Ralf Anacker

Beratung Gesamtbanksteuerung West

+49 —(0)211 -7 78 —36 90

Henrik Bernds

Zentrale Leistungen Gesamtbanksteuerung

+49 - (0)211-778-36 90

André Wollenweber

Asset Management

+49 —(0)211-778-34 32

Dr. Thomas Schirmann

Firmenkunden

Abteilungsleiter

+49 — (0)69 — 74 47 — 23 69

Roland WeiR

Gruppenleiter Derivative Solutions Zins, Devisen, Anlage +49 — (0)69 — 74 47 — 44 00

Tobias Strumpel

Gruppenleiterin Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen +49 — (0)69 — 74 47 — 44 26

Evelyne Thiessen

Gruppenleiter Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen,

+49-(0)211-778-2190

Dirk Dreier

Region West / Mitte
Emittenten (DCM) Abteilungsleiter +49 — (0)69 — 74 47 - 38 11 Friedrich Luithlen
Gruppenleiter SSA +49 — (0)69 — 74 47 —17 10 Kai Poerschke

Gruppenleiter Financials

+49 — (0)69 — 74 47 — 52 053

Matthias Ebert

Gruppenleiter Corporates

+49 — (0)69 — 74 47 — 71 45

Bettina Streiter

Gruppenleiter Sustainable Finance/ESG

+49 — (0)69 — 74 47 — 15 82

Marcus Pratsch

Gruppenleiter MTN-Desk

+49 — (0)69 — 74 47 -62 19

Maximilian Lainer

Kapitalmirkte Privatkunden

DZ BANK Produkte

+49 — (0)69 — 74 47 — 9 26 00

wertpapiere@dzbank.de




