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Diese Research-Publikation dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt keine

kundenindividuelle Empfehlung oder Anlageberatung dar. Einschatzungen und Prognosen kdnnen aufgrund sich im
Zeitablauf verandernder Rahmenbedingungen maglicherweise nicht erreicht werden. Aussagen zu friheren
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen zu Wahrungen / Devisen, Wahrungsraumen, Waren, Rohstoffen,
Finanzinstrumenten, Finanzindizes oder Dienstleistungen stellen keinen verlasslichen Indikator fur kiinftige
Wertentwicklungen dar. Eine Entscheidung bezuglich einer Investition sollte nicht allein auf der Grundlage dieser
Publikation erfolgen.

Soweit nicht ausdricklich anders gekennzeichnet, werden Wertentwicklungen 'brutto’ angegeben, d.h. insbesondere
ohne Beriucksichtigung von Kosten, Gebuhren, Provisionen und ggf. Steuern einer entsprechenden Investition. Dies
bedeutet, dass eine tatsachlich erzielbare Rendite der Investition deshalb niedriger sein kann. Sofern
Finanzinstrumente oder Finanzindizes in Fremdwahrungen notieren, konnen Wahrungsschwankungen die Renditen
in Euro positiv oder negativ beeinflussen.

Bitte beachten Sie das Datum dieser Publikation, es kann vom aktuellen Datum wesentlich abweichen. Informieren
Sie sich uber die seitdem eingetretenen aktuellen Entwicklungen.

Die Pflichtangaben fir Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen)
sowie weitere aufsichtsrechtliche Hinweise, insbesondere zu Methoden und Verfahren, zur Conflicts of
Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Statistiken uber Anlageempfehlungen kénnen kostenfrei

unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden.

Bitte beachten Sie auch die weiteren rechtlichen Hinweise / den Disclaimer auf dem letzten Chart dieses
Dokuments.
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Industrie PMIs Heatmap: Industrien westlicher Lander angeschlagen o7
Tiefpunkt scheint durchschritten

Global Manufacturing PMls, saisonbereinigt
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Umfragegestutzte Indikatoren: Hoffnungssignale fur eine Erholung
Schwache Einschatzung der aktuellen Lage

Index 2015=100 Indexpunkte, 50 = Wachstumsschwelle
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US-Verbraucher wieder etwas zuversichtlicher
Dank niedrigerer Spritpreise, niedriger Arbeitslosigkeit und steigenden Aktienkursen

Index 1966=100 (Uni Michigan), Index 1985=100 (Conference Board)
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Weltwirtschaft bleibt fragil .@
Euro-Wirtschaft kommt nur langsam voran, US-Wirtschaft halt Wachstumskurs

Bruttoinlandsprodukt (J/J in %; p=Prognose)

5,2

43 40
25 24 2, 3,0 28 3,2
’ 1,5 1,6 ’
05 08
03 05 )
23 24p 25p 23 24p 25p 23 24p 25p 23  24p 25p ?
23 24p 25p

Wirtschaftswachstum

5,1

4,6 4,7
29 3,0 - :
2,1 2,6 “
=l 0B
| -
23 24p 25p 23 24p 25p 23 24p 25p
Lateinamerika Mittel- & Osteuropa Asien
Quelle: LSEG, Oxford Economics, DZ BANK; Mittel- & Osteuropa = Polen, Rumanien, Tschechien, Ungarn; Lateinamerika = Mexiko, Brasilien, Argentinien, Chile,
7 Kolumbien; Asien = China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Thailand, Hongkong, Singapur, Taiwan, Vietham !g DZ BAN K

Die Initiativbank



GroRer Fortschritt bei der Inflationsbekampfung

Inflationsraten sind deutlich gefallen, 2%-Ziel aber noch nicht erreicht

USA: Inflationsrate lauft inzwischen seitwarts

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

—US-Inflationsrate (in % J/J) ——US-Kernrate

Kernrate im Euro-Raum sinkt langsamer als die Gesamtinflation
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Quelle: Eurostat, BLS, DZ BANK
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EWU: Inflation durfte zunachst seitwarts tendieren -
Energiepreise entlasteten zuletzt sichtbar

Verbraucherpreise (J/J in %) und Komponenten (in %-Punkten)
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Globale Inflation: Preisdruck weiter auf dem Ruckzug

¥

Ruckkehr zum 2%-Inflationsziel zieht sich aber hin

Verbraucherpreise (J/J in %; p=Prognose)
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Leitzinserwartungen sind weit vorgelaufen
Wir sind nicht ganz so euphorisch

Leitzinserwartungen (EZB-Einlagesatz bzw. 3M-EURIBOR-Futures) in Prozent
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Ubertreibung und Gegenbewegung
Die Meinung der Investoren schwankte zuletzt deutlich

In Prozent
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Rentenmarkt
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Auf Sicht von zwolf Monaten sollten die Zinsen sinken
Eine Normalisierung der Zinskurve kundigt sich an

Euro-Swapsatze in Prozent, Restlaufzeiten in Jahren
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Sind die Risikopramien gestiegen oder gefallen?
Alles eine Frage der Perspektive

Swapspread in Basispunkten Bundspread in Basispunkten
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Spreadeinordnung — langfristig (10 Jahre)
Alle Segmente notieren relativ gunstig, mit Ausnahme der Staatsanleihen

Swapspread in Basispunkten - In Klammern: Prozentrang des jeweiligen Wertes
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16 Spreadnotierungen Uber den betrachteten Zeithorizont in eine Reihung gebracht werden. Ein Beispiel: Die aktuelle Spreadnotierung eines Index betragt 65 Basispunkte m DZ BAN K

und hat einen Prozentrang von 45%. Das bedeutet, dass Uber den betrachteten Horizont (10 Jahre) an 44% der betrachteten Handelstage der Index mit einem
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Bereich der Staatsanleihen
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Fundamentale Situat
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Fundamentale Situation im Bereich der Credits

Aktuell gibt es kein erhohtes Risiko beim Thema Zinszahlungen
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Die Mixtur aus hoher Carry und Zinsruckgang...
...sollte 2024 zu Gewinnen fuhren

Swapspread, Spreadveranderung und Spreadprognose (in Basispunkten)

Total-Return s d Spreadver- Spreadprognose Total-Return-Prognose
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01.01.24 well eitoro10a| +6 " +3 +6 *
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Agency Anleihen -1,27% 17 +6 10 10 10
Covered Bonds -0,98% 40 +5 35 35 30
Bankanleihen -0,51% 101 -1 120 100 90
Unternehmensanleihen -0,99% 81 +3 70 70 75

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Die zu erwartenden Gewinne 2024 sind im historischen Vergleich hoch
An die Niveaus aus dem vergangenen Jahr kann allerdings nicht angeknupft werden

Gewinnentwicklung p.a. in Prozent
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Stimmung an den Borsen hellt sich auf
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Gewinnprognosen kommen marginal zuruck...
... dennoch positiver Ausblick fur 2024 und 2025
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Bewertungen stabilisierten sich zuletzt
Bewertungsuberblick

KGV auf Basis der Gewinne der nachsten 12 Monate
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Aktienprognosen im Uberblick
Aufwartspotenzial in 2024
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Vielen Dank!
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Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen libernehmen eine Haftung fir 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 Geschéftsbeziehungen 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 fir 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 konnen. Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter kénnten méglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-nehmen 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 Vermdgenslage fiir einzelne Anleger nicht oder
nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegentiiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte
Einschéatzung der Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kdnnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung gedndert 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 Emittenten oder dritter
Parteien Uberein. Eine (Investitions-)Entscheidung bezliglich 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, einschlief3lich, 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 lhren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrénkungen, MaRgaben und Regelungen als fiir sich rechtlich
ausschlieRlich verbindlich.
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Rechtliche Hinweise

Erganzende Information von Markit Indices Limited

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

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

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

Erganzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

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

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Giitesiegel fiir Nachhaltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen Anspruch 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
{iber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie*) erhebt.

Erganzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH

Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der ,Index") und die darin enthaltenen Daten und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter
Informationen beteiligt und Gbernehmen keinerlei Gewahrleistung und schliefen jegliche Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitdt und Eignung fiir einen beliebigen
Zweck — fiir jegliche gemeldeten Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Stérungen des Index oder der darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehérenden Daten ist nicht gestattet.
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