Finanzmarkte im Umfeld
hoher Leltzinsen

Wie geht es welter?

Soren Hettler, Leiter Anlagestrategie und Privatkunden
Bereich Research & Volkswirtschaft der DZ BANK AG, 24. Januar 2024
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Die Pflichtangaben fiir 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 Giber Anlageempfehlungen kénnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden.



Diese Research-Publikation dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt keine

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

Soweit nicht ausdrtcklich anders gekennzeichnet, werden Wertentwicklungen 'brutto’ angegeben, d.h. insbesondere
ohne Bericksichtigung 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, kdnnen Wéahrungsschwankungen 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 kdnnen 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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Agenda
DZ BANK Research: Mehr als Prognosen

1. Was bringt das Jahr 2024 fur die verschiedenen Marktsegmente?
2. Der Digitale Euro der EZB — eine neue Geldform ab 20277

3. Research-Infos und -Kanale, die das Arbeitsleben einfacher machen
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1. Was bringt das Jahr 2024 fur die
verschiedenen Marktsegmente?
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Moderates Wirtschaftswachstum — nicht weniger, aber auch nicht mehr L
Deutschland und der Euroraum lassen Rezession hinter sich

Deutschland nach zwei Krisenjahren auf Erholungskurs (Q/Q, in %) Solides Wachstum voraus: BIP-Prognosen (Q/Q, in %)
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Preisdruck lasst in 2024 weiter nach, aber nur langsam
In den USA und im Euroraum verharren Inflationsraten tber dem Zielniveau

Inflationsrate in 2024 riicklaufig, aber durchweg tber 2% (J/J; in %) Kerninflation fallt im Jahresverlauf unter 3%-Marke (J/J; in %)
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Leitzinssenkungen kommen, aber spater als aktuell eingepreist
Lohn- und Gehaltsentwicklung halt Preisdruck im Euroraum gut untersttitzt

Fed mit Zinssenkung im Sommer, EZB im Herbst (in %, inkl. DZ Prog.) = EWU: Lohn- und Gehaltsentwicklung im Aufwind (J/J)

6,0 6,0%
|
H B /.
5.0 " . 5,0%
LI u \/
4.0 J_' = ] A
J_ rl"r,:l" - 4,0%
\
3,0%
2’0 I: ,-/\/\J
|ﬂ_4 20% N\ M \ A
/A AV
-
0,0 F 1,0% V V \
-1,0 0,0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
—US-Leitzins-Obergrenze —US-Leitzins-Untergrenze -1,0%
—EZB-Hauptrefi.-Satz ——EZB-Einlagesatz 2011 2014 2017 2020 2023
Quelle: Bloomberg, DZ BANK
EY1 DZ BANK

7

Die Initiativbank



Staatsanleiherenditen insgesamt mit Seitwartsbewegung
Bei Bundesanleihen sogar kurzfristig moderate Gegenbewegung nach oben erwartet

5-jahrige Renditen (in %, inkl. DZ Prog.): Minus 100 Bp in 8 Wochen Normalisierung des Renditeumfelds auf lange Sicht (in %)
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Neue HOchststande bel den Aktienindizes in 2024
Moderate Aufhellung des konjunkturellen Umfelds und Leitzinssenkungen stltzen

DAX: Nominales BIP-Wachstum im Fokus
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Niedrige Bewertungen und robuste Gewinne liefern Ruckenwind
Trotz dynamischer Kursanstiege im Euroraum laut KGV* keine Uberbewertung angezeigt

Euro Stoxx nach Sektoren: Von breiter Uberbewertung keine Spur Euro Stoxx: Fur die allermeisten Sektoren wachsende Gewinne erwartet
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Goldpreis profitiert immer wieder von geopolitischen Krisenherden <€,
Preis flr das Edelmetall Anfang Dezember im Tagesverlauf kurzzeitig Gber 2.100 USD

Gold und kurzfristige US-Renditen gehen Hand in Hand Gegenwind durfte fir den Goldpreis auf kurze Sicht zunehmen
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Bel Kryptowahrungen dominiert das Prinzip Hoffnung <€,
Bitcoin & Co. setzen auf mehr Engagement institutioneller Anleger

Bitcoin-Rekordhoch rickt wieder ndher (in USD) Bitcoin: Sicherer Hafen oder Risiko-Asset? Korrelationen im Fokus
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Risiken 2024: Quellen der Unsicherheit, auf die es zu achten qilt T,
Selten war es so (erschreckend) einfach, eine Liste von Risikoszenarien zu erstellen

Die sieben ,Ts";:

» Teheran eskaliert: Steigende Energiepreise, fallende Bund-Renditen

» Treasuries: Zinsanstieg wegen Nachfrageeinbruch bei US-Staatsanleihen

» Trump kehrt zurtick ins Weil3e Haus — und mit ihm die Unberechenbarkeit

» Trade conflict: Angespannte Handelsbeziehungen vor weiterer Verscharfung
» Taiwan vs. Peking: Militarischer Konflikt mit und um die Inselrepublik

» Tiefer Winter. Gasmangellage reloaded

» Trennung: Ampelkoalition in Deutschland vor dem Aus

Quellen: DZ BANK, finanzen.net, tagesschau.de, wikipedia.de, wiwo.de
kT2 DZ BANK
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Normalisierung des Inflations- und Zinsumfelds eingelautet; moderate Konjunkturerholung

@njunktur \ ﬁflation \ ﬁeldpolitik \

- EWU: Graduelle Erholung; - EWU: Rickgang der > EZB: Keine weitere
niedrigere Inflationsraten und Inflationsrate Ende 2023 Zinserhéhung; Reduzierung
steigende Realldhne schaffen uberzeichnet tatséachliche der Zentralbankbilanz im
in 2024 Spielraum beim Lage; Preisdruck in 2024 weiter Fokus.
Konsum. oberhalb des 2%-Inflations- > Fed: In Warteposition; erste

> USA: US-Wirtschaft mit ziels, Schwankungen inklusive. Zinssenkung im Sommer auf
voriibergehender - USA: Kernrate bleibt erhéht, der Agenda.
Wachstumsverlangsamung, Lohnentwicklung birgt das - Allgemein: Aktuell kursierende
Rezession wird vermieden. grof3te Inflationsrisiko. Leitzinssenkungsspekulationen

- China: Kriselnder = In den kommenden Jahren Ubertrieben; Fokus der
Immobiliensektor lastet auf der keine Riuckkehr in ein Zentralbanken bleibt langfristig
Konjunktur; Wachstum auch

Niedriginflationsumfeld zu auf Sicherung der
dank staatlicher Stutzungs- erwarten. Preisniveaustabilitat.
malRnahmen solide.

Quelle: DZ BANK !r! DZ BAN K
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2. Der Digitale Euro der EZB — eine
neue Geldform ab 20277
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Wieso ist ein Digitaler Euro aus Sicht des Eurosystems notwendig?
Zwei Motive stehen fur die Zentralbankvertreter im Fokus

1. Vertrauensanker fur die Wahrung Euro im digitalen Zeitalter 2. Souveranitat im EWU-Zahlungsverkehr
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Eine neue Geldform fur alle, komfortabel, kostenlos und tberall
Wird privates Giralgeld nach und nach durch den staatlichen Digitalen Euro verdrangt?

EWU-Geldmenge M1 (Oktober 2023, in Mrd. EUR)
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Der weitere Fahrplan fur den Digitalen Euro
2027 konnte die neue Geldform das Licht der Welt erblicken

» Veroffentlichung erster Working Paper der EZB zu CBDC

» Verdffentlichung des ,Report on a digital euro®
» Beginn der Konsultationsphase (bis Mitte Januar 2021)

» Vorstellung der Ergebnisse der Konsultation
 Prioritaten: Datenschutz, Sicherheit, EWU-weite Einsetzbarkeit

« EZB-Vorstandsmitglied Panetta konkretisiert Ziele flr den Digitalen Euro

« EZB-Rat gibt offiziellen Startschuss fur das Projekt Digitaler Euro

» Beginn der Untersuchungsphase (Erorterung zentraler Elemente fur Design und Verteilung)

» Start der Vorbereitungsphase

Start des Digitalen Euro?

E;J::el::cb.europa.eu m DZ BAN K
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3. Research-Infos und -Kanale, die
das Arbeiltsleben einfacher machen
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Inr Weg zu den Publikationen des DZ Research
Zugriff auf gesamtes Spektrum an Verdffentlichungen

Research-Newsletter informiert 2x am Tag — egal ob Studie, Video ... Research DocFinder: Alle Publikationen im Zugriff

Quelle: DZ BANK
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Aktien im Fokus
Unsere Monatspublikation bildet die Basis fur die Idee des Monats

Aktienmasterliste: Aktienresearch sortieren, filtern und abrufen Auf den Punkt: Monatlich eine spannende Story inkl. Kaufkandidaten
Quelle: DZ BANK
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Der direkte Zugang fur Privatkunden (1)
DZ Research Blog und die Webkonferenz flr Privatanleger

Quelle: DZ BANK, https://open.spotify.com
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DZ Research auf LinkedIn und als Podcast auf Spotify & Co.
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Vielen Dank
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1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Européaischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein Dokument auch fiir Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland freigegeben.
Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanzanalyse' bezeichnet, gelten fiir ihre Verteilung gemaf den Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf eine Finanzanalyse ausschlie3lich von der DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlief3lich an ,accredited investors*, und / oder ,expert investors' weitergegeben und von diesen genutzt werden.
Finanzanalysen dtrfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdriicklich als ,Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten fir ihre Verteilung nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen.

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fir 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 tiber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehorde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst veréffentlicht 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, bestatigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Die DZ BANK ubernimmt weder eine Haftung fiir Verlinkungen oder Daten, noch fir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder Verwendung dieser Daten entstehen konnten.

3. 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. Einschétzungen, insbesondere Prognosen,
Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fur die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte an-gegeben werden, kénnen maoglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren ein-treten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere,
jedoch nicht ausschlieRlich: Markt-volatilitaten, Branchenvolatilitaten, Manahmen des Emittenten oder Eigentumers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfugbarkeit von vollstandigen und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes
spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrund-lagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, 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 ins-besondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger missen sich selbst Uber den laufenden
Geschéftsgang und etwaige Veranderungen im laufenden Geschaftsgang der Unternehmen informieren. Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlage-empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden
Angaben Uber das Investitions-objekt zu verdffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus Quellen entnommen, die sie grundséatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepruft. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewéhrleistungen 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 ibernehmen 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 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 fur Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen. Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-, Wert-papier- oder sonstige Geschéfte von oder mit den
Unternehmen, die Gegen-stand 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 kdnnen. Die DZ BANK
und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter konnten mdoglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kdnnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermégenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet
sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegentiber 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 kénnen aufgrund kinftiger 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 Emittenten oder dritter Parteien tiberein. Eine (Investitions-)Entscheidung bezlglich Wertpapiere, sonstige
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhéngiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlief3lich, je-doch 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 Beschrankungen, MaRgaben und Regelungen als fiir sich rechtlich ausschlieRlich verbindlich.

Ergéanzende Information von Markit Indices Limited

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter tbernehmen 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 Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige oder unvollstéandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fur 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 andern oder zu einem spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschréankung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegentiiber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieBlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlie3lich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewabhrleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schaden, 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 regelmaRig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergéanzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschéatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Gtesiegels fiir Nachhaltigkeit) basiert auf dem EESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschétzung des EESG-Modells wird im Wesentl S In atignel
abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum EESG-Modell kdnnen in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen AN K
LW
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