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Die ganze Welt 1m
Bann des Virus

EDITORIAL

Stefan Bielmeier, Chefvolkswirt

Liebe Leserin, lieber Leser,

spatestens von Mitte Méarz an gibt es eigentlich kein anderes Thema mehr als die Corona-Pandemie. Seit
dem Zweiten Weltkrieg ereignete sich wahrscheinlich keine weltumspannende Krise eines solchen Ausma-
Bes mehr. Die enorm hohen wirtschaftlichen Kosten entstehen vornehmlich durch die politischen Eindam-
mungsmaBnahmen, die die Verbreitung des gefahrlichen Virus so weit wie moglich verhindern sollen. In
Deutschland ist uns das bislang recht gut gelungen. Die Zahl der Toten durch Covid19 hierzulande ist
zwar hoch, doch verglichen mit vielen anderen Landern eben noch im unteren Bereich.

Auch die Banken stellte die Krise vor vollig neue Herausforderungen: Die umfangreichen staatlichen Kre-
ditprogramme, die kleine und mittlere Unternehmen vor dem Schlimmsten bewahren sollten, mussten in
kurzer Zeit und in groBer Zahl an die Firmenkunden durchgeleitet werden — einschlieBlich einer Prifung,
ob Uberhaupt ein berechtigter Anspruch auf Staatshilfe besteht. Die Banken haben diese anspruchsvolle
Aufgabe, trotz der erheblichen Einschrankungen des Geschaftsbetriebes, denen auch sie unterlagen, in
Uberzeugender Manier bewaltigt.

Doch die Auswirkungen der Corona-Krise reichen noch weiter: Mit der Diskussion um Unterstitzungspro-
gramme fUr die besonders in Mitleidenschaft gezogenen Eurolander ist auch wieder die Frage um die fi-
nanzielle Solidaritat in der Eurozone in den Vordergrund getreten. Und wird in Anbetracht der riesigen
Rettungsprogramme die Inflation steigen? Von dieser Krise sind wirklich alle betroffen, auch diejenigen,
die noch nicht oder die nicht mehr im Berufsleben stehen. Vom Kleinkind, das nicht mehr in die Kita ge-
bracht werden kann, bis zum Pensionar, der seine Wohnung am besten nur noch im Notfall verlasst. Doch
die Planungen fir die Zeit danach mussen ja weitergehen. Sowohl bei den Unternehmen, die unter groBer
Unsicherheit flr die kommenden Monate disponieren muissen, als auch bei den Anlegern, die sehr volatile
Marktbewegungen interpretieren missen und ihre Investitionsentscheidungen vor dem Hintergrund einer
Vielzahl von méglichen Szenarien zu treffen haben. Doch eine der wichtigsten Rollen kommt aktuell den
Forschern im Labor zu — denn ohne einen Impfstoff haben alle langfristig Probleme.

In dieser Zeit der groBen Unsicherheit mochten wir lhnen, liebe Leserinnen und Leser, eine Orientierung
geben. Alle Beitrage des vorliegenden FRIEDRICH drehen sich um das Thema ,,Corona”. So beleuchten
wir die voraussichtlichen wirtschaftlichen Schaden, die Auswirkungen auf die Staatsfinanzen, aber auch
auf die Immobilienmarkte und geben einen Uberblick, an welchen Behandlungsanséatzen Pharmafirmen
zur Bekampfung des Corona-Virus forschen. Das wird ein langer Weg. Doch: ,Wer ein Ziel will, darf den
Weg nicht scheuen, er sei glatt oder rauh.” (Fontane)

Bleiben Sie gesund!!

Ihr Stefan Bielmeier
Chefvolkswirt
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IM FOKUS

Dr. Michael Holstein, Economist

Die Corona-Pandemie hat die Weltwirtschaft in eine tiefe Rezession gestiirzt. Die Wachstums-
zahlen fiir die Wirtschaftsleistung aus verschiedenen Landern im ersten Quartal 2020 geben ei-
nen Eindruck davon, wie heftig die Krise ausfallt. Besonders in Europa, wo die Wirtschaft
coronabedingt schon Mitte Marz teilweise stark heruntergefahren wurde, diirfte der Konjunk-
tureinbruch in diesem Jahr ein bisher nicht gekanntes AusmafB annehmen. In den USA und den
anderen groBen Volkswirtschaften geht der Schaden ebenfalls an die finanzielle Substanz.

In Deutschland haben sich die wirtschaftlichen Aussichten in den letzten Wochen sehr stark eingetribt.
Die MaBnahmen zur Einddmmung der Virus-Infektionen, die zum groBen Teil seit Mitte Marz in Kraft sind,
haben die wirtschaftlichen Aktivitaten besonders in Teilen des Dienstleistungsgewerbes weitgehend zum
Stillstand gebracht. Zwar wurde bereits Uber erste Lockerungen der einschneidenden Beschrankungen
entschieden. Dennoch werden groBe Teile der Wirtschaft weiterhin nur in einer Art Notbetrieb funktionie-
ren kdnnen. Daran konnen auch die von der Politik beschlossenen umfangreichen GegenmaBnahmen und
Hilfspakete nichts grundlegend andern. Das vereinfachte Verfahren zum Kurzarbeitergeld und die groBvo-
lumigen Liquiditatshilfen fir betroffene Unternehmen kdnnen aber zumindest Umsatzausfalle Gberbri-
cken und Insolvenzen so weit wie mdglich vermeiden.

Mittlerweile werden in vielen anderen Landern die harten Einschrankungen der Wirtschaftstatigkeit all-
mahlich zurlickgefahren. Das sind grundsatzlich gute Nachrichten fir die Wirtschaft. Dennoch will der
Konjunkturmotor noch nicht wieder richtig anspringen. Denn die Schritte zur Wiederbelebung der Wirt-
schaft konnen aufgrund der hohen Ansteckungsgefahr nur klein sein. Zu tief sitzt die Verunsicherung und
zu grof ist die Angst vor einer zweiten Pandemiewelle. Die Belastungen werden wohl noch bis ins ndchste
Jahr zu spUren sein.

Unsere Prognose flr das globale Wirtschaftswachstum haben wir daher in den vergangenen Wochen
drastisch gesenkt. 2020 durfte die Weltwirtschaft um 4% einbrechen und sich im kommenden Jahr nur
vergleichsweise moderat erholen. Gleichzeitig bleibt der Rohdlpreis auf niedrigem Niveau. In diesem Um-
feld durften die Inflationsraten im laufenden Jahr nur duBerst schwach ausfallen.
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Von historischem Ausmaf

Aufgrund der tiefen Rezession stehen auch die Arbeitsmarkte der westlichen Industriestaaten unter einem
enormen Druck. Eine drastische Zunahme der Arbeitslosigkeit wird trotz aller Bemihungen in vielen Lan-
dern nicht zu verhindern sein. Dabei gehen die Arbeitsmarkte in sehr unterschiedlicher Verfassung in die
Krise. Zudem zeigt die Erfahrung aus der Finanzkrise auch, dass sie in den verschiedenen Landern auf ei-
nen Konjunkturabschwung nicht gleich stark reagieren. Einen besonders kraftigen Anstieg der Arbeitslo-
senguote erwarten wir in den USA sowie in den groBen slideuropaischen Volkswirtschaften. Der deutsche
Arbeitsmarkt hat gute Voraussetzungen, vergleichsweise glimpflich durch die Corona-Krise zu kommen —
angesichts der guten Beschaftigungssituation vor Corona, dem nach wie vor bestehenden Fachkrafteman-
gel in Branchen wie der Pflege, einem starken Kindigungsschutz und vor allem dank der groBzligigen An-
wendung der Kurzarbeitsregelung.

Arbeitslosigkeit nimmt stark zu

2019 2020
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Die schlechtere Arbeitsmarktlage wird wiederum erhebliche Auswirkungen auf den privaten Konsum und
damit auf die Wachstumsraten der groBen westlichen Volkswirtschaften haben. Denn mit der rasant stei-
genden Zahl von Arbeitslosen und Kurzarbeitern sinken die verfligbaren Einkommen der privaten Haus-
halte schmerzhaft — auch hierzulande. Hinzu kommt wohl ein Dampfer bei den Lohnsteigerungen. Daher
durfte sich die Konsumnachfrage nur relativ langsam erholen, selbst wenn der , Lockdown” in einigen
Landern nun vorsichtig gelockert wird.

Als Folge der Unsicherheit und der daraus resultierenden Konsumzurlickhaltung sollte sowohl in den USA
und GroBbritannien als auch in Kontinentaleuropa die Sparneigung tendenziell zulegen. Allerdings wer-
den die Unternehmen in der aktuellen Lage umfangreiche Investitionen kaum in Betracht ziehen. Daher
darften die hdheren Ersparnisse in vielen Landern Gber Borsen oder Finanzintermediare vor allem zur Fi-
nanzierung der explodierenden Staatsschulden verwendet werden.

Die damit bezahlten FiskalmaBnahmen der Regierungen missen sinnvoll eingesetzt werden, um die Wirt-
schaft vor einer konjunkturellen Abwartsspirale zu bewahren. Klar im Vordergrund steht derzeit die Be-
kampfung der Pandemie, von Arbeitslosigkeit sowie die Vermeidung von Unternehmensinsolvenzen.
Wenn die Situation unter Kontrolle ist, werden auch — wie gerade in Deutschland durch die befristete Sen-
kung der Mehrwertsteuer — noch konsumfoérdernde MaBnahmen ergriffen werden mdssen.

Ersparnis steigt — aber wohin mit dem Geld?

Die Folgen der Ausbreitung des Corona-Virus machen sich zunehmend auch im Sparverhalten der Deut-
schen bemerkbar. Nach unserer Einschatzung dirften die verfligbaren Einkommen in diesem Jahr um gut
1% sinken. Gleichzeitig bricht der private Konsum ein, sodass die Sparquote hierzulande auf voraussicht-
lich 12,5% steigt. Das ware die hochste Sparrate seit 1992.

Einkommen sinken - Sparquote steigt
Einkommen, Konsum und Sparquote privater Haushalte * in Deutschland

Sparquote  Konsum  Verfiighares
(links)***  (rechts)** Einkommen

(rechts)**

14

- 1

S h hbilo a2 NwWbsUON®

92 94 926 28 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
*Private Haushalte einschlieBlich Organisationen ohne Erwerbszweck
** nominaler Zuwachs in % gegenuber Vorjahr
*** Ersparnis in % des verfligbaren Einkommens

Quellen: Statistisches Bundesamt , 2020 Prognose DZ BANK
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Allerdings wissen viele Privatanleger nicht, wohin mit ihrer Ersparnis. Bereits in den letzten Jahren verur-
sachten die anhaltend niedrigen Zinsen bei den traditionell eher risikoscheuen Privathaushalten einen ge-
waltigen Geldanlagestau. Die coronabedingten Kurseinbriiche an den Aktienmarkten flhrten im Marz
dann zu hohen Wertpapierverkdufen und Nettoabfllssen bei Investmentfonds. Das hat den Geldanlage-
stau weiter verscharft. Bis Jahresende dirfte der Anteil der in Form von Sichteinlagen und Bargeld zwi-
schengeparkten Mittel auf voraussichtlich rund 30% des gesamten privaten Geldvermdgens wachsen.

Gleichzeitig bremsen die extrem niedrigen, teils sogar negativen Zinsen sowie die Wertverluste bei Aktien
und Fonds den Geldvermdgensaufbau stark ab. Trotz einer historisch sehr hohen Sparquote wachsen die
Geldvermogensbestande der privaten Haushalte in Deutschland in diesem Jahr voraussichtlich mit einem
Plus von rund 2% nur unterdurchschnittlich auf einen Stand am Jahresende von rund 6,8 Billionen Euro.

Aus den Fugen - trotz Hilfen

Die coronabedingte Krise fuhrt zu einem weltweiten Wirtschaftseinbruch von historischen AusmaBen. In
vielen Landern steigen die Arbeitslosenzahlen stark an, die Einkommen sinken. Zwar sorgen die Zentral-
banken mit hohen Liquiditatsspritzen daftr, dass die Finanzmarkte funktionsfahig bleiben. Viele Unterneh-
men geraten dennoch durch die hohen Umsatzverluste in existenzielle Schwierigkeiten. Fur die Anleger
bleibt das Umfeld daher vorerst ausgesprochen unsicher.
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MARKTPERSPEKTIVE
Christoph Mdiller, Analyst

Seit dem drastischen Kursrutsch des deutschen Leitindex im Marz bis auf 8.256 Punkte infolge

der Lockdowns zahlreicher Volkswirtschaften kehrt nach und nach die Zuversicht zuriick. Auch

der Goldpreis lieB aufhorchen und kletterte zwischenzeitlich in Euro gerechnet auf ein Allzeit-
hoch. Doch selbst das Edelmetall ist nicht vor Riickschlagen gefeit.

Bei aller Zuversicht an den Aktienmarkten gilt: Risiken bedenken!

Die Kurserholung des deutschen Blue-Chip-Index ist unter anderem auf das zeitnahe und beherzte Agie-
ren der Notenbanken und Regierungen zuriickzufiihren. Die US-Notenbank hat nicht nur den Leitzins bin-
nen weniger Wochen auf nahe null gesenkt, sie hat zusatzlich ein umfangreiches Wertpapierankaufpro-
gramm auf die Beine gestellt. Auch die EZB stellt neben ihrem bereits bestehenden Ankaufprogramm
(APP) zusatzliche Liquiditat bereit. Und zwar in Form des Pandemic Emergency Purchase Programs (PEPP):
Dessen Volumen hat sie mit dem Beschluss vom 4. Juni um 600 Mrd. Euro auf insgesamt nun 1.350 Mrd.
Euro aufgestockt. Zum anderen sorgte in Deutschland und in anderen Landern deutlicher Riickgang der
Covid-19-Neuinfizierten dafiir, dass die Ausgangsbeschrankungen allmahlich gelockert und der Shutdown
somit zurtickgefahren werden konnte. Im Zuge dessen und der umfangreichen Konjunkturprogramme
keimte Hoffnung auf, dass in Deutschland und im Euroraum im dritten Quartal 2020 eine Wirtschaftser-
holung eintritt. Diese Erwartungshaltung wird von den im Mai vom Zentrum fir Europaische Wirtschafts-
forschung befragten Analysten und Finanzmarktexperten geteilt. Ebenfalls zuversichtlicher zeigen sich die
Unternehmer — so der ifo Index. Denn die Geschaftserwartungen der Firmenchefs sind nach dem Absturz
im Marz und April nun deutlich gestiegen. Doch der Weg hin zur konjunkturellen Normalitat ist steinig.

Risiken fiir Ruicksetzer an
den Mirkten bleiben

bestehen - vor allem in Form
einer zweiten Corona-Welle.
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So hat sich zwar die Lage an den Finanzmarkten wieder beruhigt und die Erwartung eines v-férmigen
Aufschwungs treibt die Kurse, doch sollten die Marktteilnehmer nicht blind auf eine Fortschreibung der
Kurserholung setzen. Denn Risiken fiir Ricksetzer an den Markten bestehen — vor allem in Form einer
zweiten Corona-Welle, vor der Mediziner angesichts der in vielen Staaten vorgenommenen Lockerungen
und der wegfallenden Reisebeschrankungen warnen. Gerade in den Schwellenlandern Stidamerikas, aber
auch in den USA und Russland ist die Zahl der Neuinfizierten weiterhin hoch. Fir die Schwellenlander ist
die COVID-19-Krise eine immense Herausforderung. Die Wachstumsdynamik der Lander leidet sichtlich,
gleichzeitig nimmt die Risikobereitschaft der Investoren ab. Was folgt, sind Kapitalabzug und geringere
Investitionen. Letztlich drohen der fragilen Weltwirtschaft damit weitere Belastungen.

Aktienmarkte seit der Finanzmarktkrise 2008/09

DAX S&P 500
° links rechts °
14.000 3.500
12.000 =00
2.700
10.000
2.300
8.000
1.900
6.000
1.500
4.000 1.100
2.000 700
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Quelle: Refinitiv

Die Volatilitat an den Aktienmarkten wird wohl so lange hoch bleiben, bis man die Corona-Pandemie
nachhaltig unter Kontrolle hat. Dafir ist aber ein Impfstoff oder zumindest ein Medikament vonnéten;
beides wird auf absehbare Zeit noch nicht zur Verfligung stehen. Trotz jingster Lichtblicke und politischer
Hilfspakete fur Unternehmen und Verbraucher bleibt das Marktumfeld also noch unsicher, sodass die
deutsche Konjunktur ihr Vorkrisenniveau wohl noch nicht im Jahr 2021 erreichen dUrfte. Die genannten
fundamentalen Risiken sowie die Tatsache, dass die Bewertung des deutschen Aktienmarkts wieder hoch
ist, sprechen auf Sicht der nachsten Monate flr schwachere Notierungen.

10
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Gold diirfte zunachst pausieren

Der Goldpreis hat in diesem Jahr bereits — von Korrekturen abgesehen — eine beeindruckende Perfor-
mance von rund 12% erzielt. Mit Notierungen von Uber 1.760 Dollar je Feinunze kletterte Gold zwischen-
zeitlich auf ein Siebenjahreshoch und erreichte in Euro gerechnet sogar ein neues Allzeithoch. Beglnstigt
wurde diese auch durch die umfangreichen MaBnahmen der Notenbanken, die auf die Zinsen und Rendi-
ten dricken. Die Renditen der US-Treasuries (zehn Jahre) sind zwischenzeitlich auf ein Allzeittief gefallen
und lassen Gold als zinsloses Asset in neuem Glanz erstrahlen. Auch die Unsicherheiten rund um die
Corona-Krise haben den Preis des gelben Edelmetalls beflligelt.

Gold gldanzt immer starker

Goldpreis $  Goldpreis €

(Feinunze)  (Feinunze)
(links) (rechts)

1.900 1.800
1.700 1.600
1.500
1.400
1.500
1.200
1.300
1.000
1.100
800
900
700 600
500 400
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Quelle: Refinitiv

Nicht umsonst gilt Gold in stlrmischen Zeiten als sicherer Hafen. Und so lange die Zentralbanken weltweit
ihr monetares Gaspedal durchgetreten halten und die Zinsen niedrig bleiben, ist die fundamentale Aus-
gangslage bei Gold solide. Allerdings ist auch der Goldmarkt keine EinbahnstraBe. Uber die Sommermo-
nate durfte der Preis fiir das Edelmetall sowohl wegen einer temporaren Nachfrageschwache bei den
Zentralbanken und Juwelieren als auch aus saisonalen Grinden zunachst nachgeben.

11
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DZ BANK Prognosen

Index 31.12.2020 30.06.2021
Europa Euro Stoxx 50 3.050 3.300
Deutschland DAX 11.200 12.100
USA S&P 500 2.800 2.900

Quelle: DZ BANK

DZ BANK Prognosen

31.12.2020 30.06.2021
Goldpreis (Dollar je Feinunze) 1.700 1.750
Goldpreis in Euro 1.545 1.591

Quelle: DZ BANK

Nicht zu euphorisch werden!

An den Aktienmarkten wird die Zukunft gehandelt. Die Marktakteure setzten fest auf eine v-férmige Kon-
junkturerholung und blenden dabei fast zu sorglos maégliche Risiken aus. Rickschlagsgefahren kénnten
von einer zweiten Corona-Infektionswelle ausgehen. Ferner mahnt die inzwischen sehr hohe Bewertung
der Aktienmarkte zur Vorsicht. Auch flr das Gold erwarten wir zunachst eine Anstiegspause, ehe es mit

Blick auf die weiterhin sehr expansive Geldpolitik der Notenbanken und einer wieder steigenden Zentral-
banknachfrage wieder aufwartsgeht.

12
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ANLAGESTRATEGIE
Christian Kahler, Analyst

Mit voller Wucht hat die Corona-Krise die Aktienmarkte getroffen. Aufseiten der Unternehmen
zeigen sich die Auswirkungen in Form von sinkenden Gewinnen und Abstrichen bis hin zur
Streichung der Dividenden der Unternehmen. Doch welche sind eigentlich die richtigen Parame-
ter, um als Anleger einschdtzen zu kénnen, ob sich ein Investment auf lange Sicht lohnt? Und
bieten sich am Aktienmarkt iiberhaupt noch Méglichkeiten?

Eine erste Kostprobe, wie stark die Schaden durch den Corona-Shutdown fir die Unternehmen sind, lie-
ferten die Berichte fUr das erste Quartal, obwohl die volle Wucht des Lockdowns maBgeblich im Marz
spurbar war. Die Nettogewinne der DAX-Firmen brachen um 40% ein. Fur die im Euro Stoxx 50 gelisteten
Unternehmen ging es um 30% bergab. In den USA zeigt sich ein etwas anderes Bild: Die Gewinne im S&P
500 schrumpften um 13%, im Nasdag-100 stiegen sie hingegen um 3% an. In beiden Indizes dominieren
die ,Big 5"-Technologietitel: Microsoft, Alphabet, Apple, Amazon und Facebook kommen auf ein Index-
gewicht von 45% im Nasdag-100 und auf fast 25% im S&P 500. Dazu gesellen sich in beiden Indizes di-
verse gewinnstarke Unternehmen, wie Cisco, Paypal, Costco, Intel oder PepsiCo, die die Krise bisher stabil
durchschifft haben.

Dass der Aktienmarkt bislang nicht noch starker eingebrochen ist, ist unter anderem der schnellen Reak-
tion der Notenbanken und Regierungen zu verdanken. Hinzu kam, dass die Investoren und Handler durch
die Erfahrungen aus der Finanzmarktkrise 2008/09 adaquat reagierten. Nicht zuletzt begUnstigte in den
USA die hohe Gewichtung von Technologietiteln, die die US-Aktienmarkte stabilisieren — mit positiver Wir-
kung auch auf den deutschen Aktienmarkt. Allerdings ist die Divergenz enorm.

Die Gewinne der DAX-Unternehmen durften in diesem Jahr Gber 50% einbrechen. Dies wére mehr als in
friheren Rezessionen, in denen die Gewinne durchschnittlich um ein Drittel zurlickgingen. Viele Aktionare
bangen jetzt um die Dividendenzahlungen, die die meisten Unternehmen zwar aufrechterhalten. Aller-
dings hat auch ein Viertel der Unternehmen in Europa bekannt gegeben, die Dividende zu streichen oder
auszusetzen. Einer von uns jlingst erstellten Studie zufolge dirfte sogar Uber ein Drittel der Dividenden-
zahlungen wegfallen. Zwar hat eine Reduktion oder Streichung der Dividende immer einen Vertrauensver-
lust zur Folge, aber in der Krise fUhrt bei vielen Unternehmen kein Weg daran vorbei, um die Liquiditdt zu
sichern und die Bilanz zu starken.

13
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Rang

Stoxx600

Rang

Welle von Dividendenstreichungen rollt iiber die Aktienmarkte
Stoxx 600: Dividendenstreichungen und -kiirzungen
nach Sektoren und Landern

Sektor

Banken
Industrie

Reise & Freizeit
Medien
Einzelhandel
Haushaltsgiiter
Bau

Auto
Nahrungsmittel
Technologie
Grundstoffe
wersicherung
Finanzdienstleister
Chemie
Immaobilien
Gesundheit
\ersarger

Ol & Gas
Telekom

Mittelwert / Summe

Land

Schweden
Luxemburg
GroBbritannien
Frankreich
Morwegen
Polen

Irland
Italien
Niederlande
Spanien
Belgien
Dénemark
Deutschland
Finnland
Schweiz

Osterreich

Anteil Dividende
gestrichen

68%
50%
44%
40%
40%
38%
32%
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29%
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28%
23%
20%
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13%
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32%
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@ Senkung Dividenden-

schatzungen 2020
seit 19.02.2020

-52,7%
25,7%
52,4%
31,0%
-18,3%
30,6%
-16,6%
52,1%
-18,3%
-13,5%
22,8%
85%
5,3%
7.7%
-10,0%
39.4%
6,8%
-29,3%
11,5%

-18,5%

@ senkung Dividenden-

Auswirkung Reduzierung + Streichung
Ausschiittung 2020 (absolut + in %)

-49.190

-18.390

-3.959

-2.370

-7.288

-9.141

-3.550

8.161

-5.320

-2.582

-4.718

-5.863

-1.859

-1.213

-3.091

-3.128

4187

-12.717

-2.561

-149.288

Auswirkung Reduzierung + Streichung

-84%

-53%

-68%

-44%

-60%

-26%

-37%

-63%

-25%

-31%

-24%

-19%

-21%

-12%

-33%

-8%

17%

-29%

-14%

-36,6%

#2 /2020
Juni 2020

Quellen: Bloomberg, DZ BANK

schitzungen 2020 Ausschiittung 2020 (absolut + in %)
seit 19.02.2020

-12,7% -10.688 -63%
-29,7% -1.144 -61%
-28,1% -40.237 -39%
-21,9% -30.234 -45%
-20,4% -4.488 -46%
-37,7% -1.182 -51%
-12,7% -B67 -29%
-13.0% -7.043 -38%
-13.1% -16.428 -60%
-26,1% -12.152 -49%
-9,7% -3.279 -39%
-16,6% 1.626 -21%
-23.9% -10.158 -21%
-12,2% 0 0%
28,7% -4.909 -10%
-29,2% -918 -32%
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Noch im Auge des Taifuns?

Vorerst bleibt die Lage also angespannt, obwohl an den Aktienmarkten zuletzt Ruhe eingekehrt ist. Anle-
ger mussen sich auf eine deutlich erhéhte Volatilitat einstellen. Keinesfalls werden die Kurse in den kom-
menden Monaten nur noch nach oben klettern. Moglich ist zudem ein Anstieg der Infektionen infolge der
derzeitigen Lockerungen seitens der Staaten. Wahrscheinlicher als ein erneuter Lockdown auf Staaten-
ebene sind jedoch regionale und befristete Einschrankungen, mit negativen Auswirkungen auf die private
Konsumfreude. Auch die jeweilige Nachrichtenlage zu den Einschrdnkungen und Lockerungen wird im-
mer wieder auf die Markte wirken.

Was zur Aktienbewertung
zihlt, ist die langfristige
Perspektive, denn

Untecnehmen-suchen
langfristigen Erfolg.

Wie die Jahre 2020 und 2021 verlaufen werden, ist serids nicht absehbar. Zwar kénnen Virologen anhand
neuer Studien Vorhersagen treffen. Wie die Pandemie auf die Wirtschaft oder gar auf die Aktienmarkte
wirkt, hangt allerdings von weiteren Weichenstellungen ab. Wie reagiert die Politik auf die Empfehlungen
der Wissenschaftler? Welche Freiheiten bekommen die Unternehmen? Wie verhalten sich Konsumenten?
Wie werten Investoren? All dies sind nur einige der Fragen, auf die derzeit Antworten gesucht werden.

Was wirklich zahlt

Marktteilnehmer neigen dazu, akute Ereignisse zu Uberschatzen. Allerdings ist der letzte gehandelte
Marktpreis keine geeignete MessgrdfRe zur Bestimmung des fairen Wertes einer Aktie. Auch kurzfristige
Wirtschaftsabschwiinge sind nicht besonders wichtig. Was in den Modellen zur Aktienbewertung zahlt, ist
die langfristige Perspektive, denn Unternehmen suchen langfristigen Erfolg. Und mit dieser Sicht sollten
Aktienanlagen angegangen werden — idealerweise unter der Pramisse der Unendlichkeit. Der faire oder
innere Wert eines Unternehmens basiert auf den Barwerten der abdiskontierten freien Mittelzufllsse, der
.Cashflows”, Gber die nachsten zehn, 20 und 30 Jahre hinweg. Vorausgesetzt, dass sich weder das lang-
fristige Umfeld fUr die Unternehmen betriebswirtschaftlich andert (beispielsweise im Hinblick auf Relevanz
oder Preissetzungsmacht) noch volkswirtschaftlich gegenlaufige Effekte (Stichworte geringere Einkommen
und Deglobalisierung) eintreten, gilt: Je weiter die Zukunft geschatzt wird, desto geringer ist der Einfluss
der Corona-Pandemie.

Wie geht es langfristig weiter?

Langfristige Treiber fir die Aktienmarkte sind Gewinnwachstum, Dividenden, Inflation und Zinsen. Dazu
kommt die Liquiditatsversorgung durch die Notenbanken — wichtig fir die Marktstimmung und das
~Marktmomentum®”. Angenommen, es herrscht weiterhin ein freundliches Liquiditats- und Zinsumfeld
und die Inflation bleibt in einem fiir Aktien neutralen Bereich (historisch zwischen minus 4% und plus 8%
liefen Aktien immer gut), liegt vieles am Gewinnwachstum und Dividenden. Letztgenannte sind fir
2020/21 in Gefahr, das heil3t, es wird deutlich weniger gezahlt werden als in der Vergangenheit. Auch
Aktienrlickkdufe treiben weniger stark an, wenngleich diese in Europa geringer ausfielen als in den USA.
Das Gewinnwachstum fallt einige Quartale schwacher aus, zieht dann aber deutlich an. Auf Sicht von
zehn Jahren sollten die Aktienmarkte moderat steigen kdnnen, allerdings mit weniger Kursdynamik als in
der vergangenen Dekade. Die 11% pro Jahr Kursentwicklung, die wir zwischen Ende 2009 und Ende
2019 an den US-Aktienmarkten gesehen haben, werden sich kaum wiederholen konnen. Realistischer er-
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scheinen uns 5% bis 7% jahrlich. Ein langfristiges Risiko fir Unternehmen bleibt — neben den bereits er-
lauterten (gestiegenen) Pandemierisiken — insbesondere steigende Steuern zur Finanzierung der hohen
Neuverschuldung der Staaten. AuBerdem konnten sich die Unternehmen starker verschulden. Somit
wurde sich die Anfalligkeit gegenlber steigenden Zinsen erhéhen.

Kursentwicklung nimmt Einbruch der Gewinne vorweg -
Anpassungsprozess wird sich liber Quartale hinziehen

MSCl World  MSCI Werld

o Kurs Gewinne °
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Quellen: Refinitiv, DZ BANK

Fur Technologie-Aktien gelten andere Regeln

Wachstumstrends scheinen durch den Corona-Shutdown wie im Zeitraffer um einige Jahre vorgezogen zu
werden: allen voran der verstarkte Technologieeinsatz, der digitale Zahlungsverkehr, (medizinisches) Tes-
ting sowie Cloud-Computing und Werbung Uber Social Media und nicht zuletzt neue Mobilitdts- und Ar-
beitszeitmodelle. In dieser Umgebung fihlen sich viele Tech-Unternehmen wohl und versuchen verstarkt,
der stationdren Konkurrenz weiter Marktanteile abzuringen. So gewann Paypal im April sieben Millionen
Neukunden hinzu. Amazon investierte im ersten Quartal 2020 mehrere Milliarden US-Dollar in den weite-
ren Ausbau des Versandgeschafts und Facebook erreichte Ende April knapp 40% der Weltbevélkerung
Uber die eigenen Produkte.

wischen ,,01d“ und ,New

Economy*“ festzustecken.
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Das Wachstum der Technologiekonzerne gibt dem Gewinnwachstum eine Sonderkonjunktur. Leider gel-
ten diese Trends maBgeblich fir die USA und China, nicht fir Europa. Und Deutschland scheint zwischen
,Old” und ,,New Economy” festzustecken. Hierzulande gibt es viele Marktfihrer in Nischenmarkten, aber
keine Weltmarktfihrer in den stark wachsenden Technologiebranchen. Eine Ausnahme sind die deut-
schen Automobilkonzerne als Markenartikler, die aber strukturell gefordert werden. So kénnte die Investi-
tionsoffensive rund um den Elektroantrieb in Anbetracht des stark gefallenen Rohdlpreises unter Druck
geraten. Die Kunden werden mit den FiBen abstimmen. Verlierer der Corona-Krise, auch auBerhalb
Deutschlands, sind insbesondere Einzelhandelsunternehmen, Touristik/Freizeit, Luftfahrtgesellschaften und
Erdélunternehmen, ebenso wie alle Unternehmen rund um den Bereich Flugzeugindustrie.

Sind Aktien zu teuer?

Zwar notieren die Kurse unter den alten Hochststanden, die Bewertung schieBt allerdings in die Hohe,
weil die Gewinne und Gewinnerwartungen stark fallen. Seit dem Hoch im Februar wurden die Gewinn-
schatzungen flr das Jahr 2020 bereits Gber 20% reduziert und dieser Trend sollte anhalten. Der S&P 500
notiert mit einem KGV von 19,2 — so teuer wie seit 2002 nicht mehr. Das DAX-KGV liegt mit 16 zwar
niedriger, allerdings ist die Bewertung in den letzten Wochen um 50% angestiegen. Relativieren wird sich
die aktuell hohe Bewertung erst, wenn die alten Gewinnhochs wieder erreicht werden. In Phasen fallen-
der Unternehmensgewinne ist es sinnvoll, starker auf das Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) als das KGV zu
schauen. Zum Basis-KBV ist der deutsche Markt rund 20% unterbewertet. Nicht so gunstig ist der US-
Markt (S&P 500): Das liegt aber auch an der hohen Gewichtung der Technologieunternehmen, bei denen
der (materielle) Buchwert nur eine untergeordnete Rolle spielt.

Keine Wirkung ohne Nebenwirkung

Die Erkenntnisse aus unserer Analyse friiherer Aktienmarktzyklen in Deutschland und den USA wiirden
uns zu der Annahme fihren, dass das bisherige Kurshoch im DAX von knapp 13.900 Punkten erst 2024
erreicht wird. Hingegen lassen das AusmaB der bisher erlebten Kurserholung sowie die schiere Flut an Li-
quiditat von Notenbanken und Regierungen vermuten, dass es diesmal schneller geht. Selbst wenn der
Weg dorthin sicher nicht geradlinig verlaufen wird und wir flr ndchste Zeit mit Rlckschlagen rechnen,
kdnnte der DAX schon nachstes Jahr das alte Hoch anvisieren. Ausldser fir Rickschlage findet man eben-
falls in der Vergangenheit. Zieht man die ,Spielregeln” elementarer Krisen der letzten 20 Jahre heran,
sind unternehmensseitige Kosteneinsparungen, Entlassungen, Insolvenzen, Liquiditatsengpasse, Investiti-
onskdrzungen, Verwerfungen bei Fonds, erhdhte Kreditausfalle, Kirzungen von Dividenden und Aktien-
rickkaufen, enttauschende Rettungsprogramme, negative Vermogenseffekte, ein Aufleben des Handels-
kriegs der USA mit China oder die Angst vor einer Riickkehr der Corona-Pandemie heil3e Kandidaten.

Als Anleger umgeht man den Stress an den Aktienmarkten am besten, indem man einige Jahre voraus-
schaut und nicht einige Quartale, was , Zeitarbitrage” genannt wird. Wer Uber Barreserven verfligt, sollte
diese in den kommenden Quartalen weiter abbauen und in die Markte investieren. Aber Vorsicht: Ein
LAll-in” empfiehlt sich in Anbetracht der unsicheren Pandemieentwicklung nicht, besser ist eine Streuung
Uber mehrere Lander und Indizes.

Das strukturelle Interesse der Anleger an Aktien und Fonds dirfte 2020 (bisher) keinen Dampfer wie in
den Crashs 2000/02 und 2008/09 erlitten haben. Sollten die Indizes zum Jahresende bei minus 10% bis
minus 20% stehen, werden das viele Anleger verkraften kénnen nach den guten Jahren mit hohen Ertra-
gen. Nicht zuletzt, weil es an Anlagealternativen mangelt. Der Kundentrend drfte noch viel starker in
Richtung passiver Anlagen (ETFs) gehen, weil sich Indizes wie der Nasdag-100 und der S&P 500 so gut ge-
halten haben, viele aktive Fonds aber danebenlagen. Kunden, die auf Dividendenstrategien setzten, wur-
den bisher nicht enttduscht, wenn der Mix im Portfolio verniinftig gestreut war.
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Die Rolle der
Medizintechnik

in Zeiten der
Corona-Pandemie

EMITTENTEN-INTERVIEW
(vom 4. Juni 2020)

Thomas Fischler, Head of Treasury & Investor Relations, Dragerwerk AG & Co. KGaA, gibt Aus-

kunft dariiber, welche Art von Medizinprodukten derzeit besonders gefragt sind, ob es bei der

Produktion von Masken wirklich nur um die Kosten geht und was es mit globalen Lieferketten
eigentlich auf sich hat.

Dragerwerk AG & Co KGaA ist ein borsennotiertes Unternehmen, das Gerate und Systeme
in den Bereichen Medizin- und Sicherheitstechnik entwickelt, produziert und vertreibt.

Die in diesem Interview geduBerten Meinungen miissen nicht mit der Meinung des DZ BANK Research libereinstimmen

Friedrich: Die Pandemie hat gezeigt, wie wichtig im Krisenfall eine ausreichende Versorgung mit
medizinischen Giitern ist. Ist Deutschland gut geriistet?

Thomas Fischler: Also, wie gut Deutschland gerustet war, wird sich wohl wahrscheinlich erst am Ende
der Pandemie wirklich mit Sicherheit beurteilen lassen. Allerdings hat meines Erachtens die Bundesregie-
rung sehr wohl sehr umsichtig und auch sehr schnell auf die Pandemie reagiert. So haben wir hier bei Dra-
ger zum Beispiel sehr schnell und unbdrokratisch fir unsere Mitarbeiter sogenannte Unabkémmlichkeits-
bescheinigungen ausgestellt bekommen, insbesondere fiir die Service-Mitarbeiter sehr wichtig, dass sie
trotz der bestehenden Reisebeschrankungen oder ahnlichem zu den Kunden, zu den Krankenhausern,
kommen konnten, um eben diese wichtige Tatigkeit wie dem Service ausfihren zu kénnen. Anderes Bei-
spiel: Das Bundesgesundheitsministerium hat auch am Anfang der Pandemie, als es sichtbar war, dass wir
hier ein ernstes Thema bekommen konnten, sehr schnell bei uns 10.000 Intensivbeatmungsgerate bestellt,
um eine entsprechende Versorgungssicherheit zu gewahrleisten. Und das ist in meinen Augen schon ein
sehr schnelles und entschlossenes Vorgehen, das sich insbesondere in Anbetracht der Lieferengpasse, die
mittlerweile auf dem globalen Markt fir Beatmungsgerate besteht, als sehr richtig erwiesen hat.
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Friedrich: Welche und wie viele Ihrer medizintechnischen Produkte werden in der Corona-Krise
bendétigt?

Thomas Fischler: Covid-19-Erkrankungen gehen einher mit einer Infektion der Atemwege und bei
schweren Verlaufen auch der Lunge. Und in diesen Fallen ist haufig auch die Beatmung mit einem ent-
sprechenden Intensivbeatmungsgerat erforderlich. Drager ist Weltmarktflhrer fir Intensivbeatmungsge-
rate und daher haben wir aktuell eine sehr hohe Nachfrage nach diesen Geraten. Aber mit dem Beat-
mungsgerat ist es natUrlich nicht getan, denn zur Versorgung des Patienten ist natlrlich auch das entspre-
chende Verbrauchsmaterial vonnéten. Das sind die Schlduche, das sind die Sensoren in den Beatmungsge-
raten oder eben die Atemmasken am Patienten. Und in vielen Féllen reden wir auch tber den Aufbau von
ganzen Intensivkapazitaten. In diesen Féllen ist ebenfalls erforderlich ein Patienten-Monitoring, ein Moni-
tor zum Anzeigen der vitalen Parameter der Patienten, bis hin zu der Infrastruktur, die erforderlich ist, also
Deckenversorgungseinheiten oder Wandversorgungseinheiten.

Friedrich: Viele Medizingiiter werden heute in China produziert. Warum ist das so und kdnnte
sich das andern?

Thomas Fischler: Ja, bei der Abhédngigkeit von China muss man differenzieren. Denn ich denke, hier ist
die 6ffentliche Wahrnehmung, wenn es darum geht, ob eine Abhangigkeit bei medizintechnischem Gerat
besteht, vielleicht nicht immer ganz richtig. Denn nehmen wir mal zum Beispiel die Intensivbeatmungsge-
rate: Dort sind die wesentlichen Player auf dem Markt europaische Unternehmen. Und auch die Produk-
tion ist zum ganz Uberwiegenden Teil innerhalb von Europa. Anders sieht das naturlich dabei aus bei den
globalen Lieferketten, die existieren. Ein solches Gerat (Beatmungsgeréat) hat Gber 500 Teile. Die kommen
bei uns jedenfalls von Uber 120 Lieferanten, die auf der ganzen Welt verteilt sind. Und gerade aktuell un-
terliegen diese globalen Lieferketten einem groBen Risiko durch protektionistische Politik. Sollten die Lie-
ferketten reiBen, dann fihrt das dazu oder kann dazu fuhren, dass die Produktion stillsteht und in diesem
Fall bekommt natirlich keiner mehr ein Beatmungsgerat. Diese globalen Lieferketten sind auch nicht von
heute auf morgen zu andern, denn die Lieferanten sind Teil der Zertifizierung der Abnehmerlander. Und
wenn sie einen Lieferanten verandern, dann kann es dazu fihren, dass sie auch die entsprechende Zulas-
sung verandern. Daher sind Veranderungen der Lieferkette nicht schnell realisierbar.

Friedrich: Wie viel teurer ware es konkret, Atemmasken in Deutschland statt in China herzustel-
len?

Thomas Fischler: In Anbetracht der Bedeutung der Atemmasken — wie die FFP-Masken — sollte meines
Erachtens nicht die Kostenfrage im Vordergrund stehen. Die ist vernachlassigbar. Sondern mehr die Frage
nach der Versorgungssicherheit. Und wir haben gesehen, dass gerade zu Beginn der Pandemie Handels-
barrieren sehr schnell hochgezogen wurden. Und der Export von FFP-Masken und vergleichbaren Atem-
masken war dann sehr schnell untersagt und nicht mehr méglich. Daher erwarten wir verstarkt den Auf-
bau von lokalen Produktionskapazitaten fir diese FFP-Masken. Und das lasst sich auch mit Gberschauba-
ren Investitionen bewerkstelligen. So bauen wir aktuell in den USA eine Fertigung fir die Masken auf, die
exklusiv an die US-Regierung geliefert werden. Ahnliche Projekte sind naturlich auch fir andere Lander
sehr einfach umsetzbar. Die Investitionen flr Drager bewegen sich in einem niedrigen zweistelligen Millio-
nen-Euro-Bereich. Und bei entsprechender Auslastung der Maschinen hat sich das sehr schnell amortisiert.
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Friedrich: Was haben Sie gedacht, als der US-amerikanische Prasident General Motors dazu ver-
pflichtet hat, Beatmungsgerate zu produzieren?

Thomas Fischler: Ja, grundsatzlich ist das zu begriBen, dass die aktuelle humanitare Notlage auch mit
ungewodhnlichen Mitteln bekampft wird. Der Mehrwert einer solchen Kooperation zwischen einem Indust-
rieunternehmen und einem Hersteller von Beatmungsgeraten liegt im Wesentlichen in der Bereitstellung
von Fertigungskapazitaten aufseiten eines Industrieunternehmens wie GM oder anderen Autoherstellern.
Das kann Sinn machen. Allerdings ist flir die Produktion eines hochwertigen Intensivbeatmungsgerats sehr
viel Know-how erforderlich. Und wir machen das halt schon seit 130 Jahren und haben entsprechend sehr
viel Know-how in diesem Bereich. Und die Kooperation mit einem branchenfremden Unternehmen da
werden dann eher sehr einfache Gerédte nachgebaut, die nicht fir den Einsatz oder nicht fir den dauer-
haften Einsatz in der Intensivmedizin gedacht sind. Diese Gerate werden aktuell auch bendtigt, bei zum
Beispiel leichten Verlaufen der Krankheit konnen die eingesetzt werden. Aber auf Dauer wird man sie si-
cherlich nicht auf der Intensivstation zum Einsatz bringen kénnen.

Friedrich: Wie stellen Sie in diesen Zeiten sicher, dass Sie bei Drager arbeitsfahig und gesund
bleiben?

Thomas Fischler: Bei Drager verfolgen wir da ein differenziertes Vorgehen — je nachdem, was erforder-
lich ist. Wir haben im BUrobereich die tblichen Hygienekonzepte wie Abstand halten, keine Hande schit-
teln, nur einer im Fahrstuhl; die Kantine hat besondere Abstandsregeln eingeflihrt etc. Das kennt man aus
allen anderen Unternehmen auch. Und natirlich wird auch sehr viel mobil gearbeitet. Das geht natirlich
nicht flr die Mitarbeiter, die zum Kunden mussen, insbesondere im Service. Die Service-Mitarbeiter haben
wir mit entsprechender Schutzausristung ausgestattet und natdrlich auch entsprechende Hygienekon-
zepte entwickelt. Und auch die Kunden selbst haben naturlich entsprechende Hygienekonzepte, die ein-
gehalten werden. In der Produktion haben wir weitreichendere MaBnahmen ergriffen. So haben wir be-
stimmte Zutrittsbeschrankungen: Also da kommt wirklich auch nur rein, wer rein muss in die Gebaude.
Bei Eintritt ins Gebaude gibt es eine Fiebermessung und wir arbeiten in Produktionsteams, die auch nicht
gemischt werden, sodass wir, wenn wir einen Infektionsfall haben, das lokalisierbar und eingrenzbar ist.
Und bisher — toi, toi, toi — hat das alles sehr gut funktioniert.
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B3

Bestes aus Bielmeiers Blog

DZ BANK BLOG

Im Internet finden Sie den Experten-Blog unter www.bielmeiersblog.dzbank.de.
Als App konnen Sie sich Bielmeiers Blog fiir alle gangigen mobilen Endgerate herunterladen.

1. Das Ende der Zinsen? (vom 5. Juni 2020)

Zinsen gab es schon lange vor Christi Geburt, vermutlich gibt es sie seit die Menschen systematisch wirt-
schaften und Handel treiben. Heute scheint es, als ob diese vieltausendjahrige Geschichte der Zinsen an
ihr Ende gekommen ist. Der Zins wird zu Grabe getragen von den Zentralbanken. So liegt der durch-
schnittliche Leitzins in den G10-Staaten derzeit bei gerade einmal 0,05 Prozent. Vielfach haben wir es der-
zeit sogar mit Negativzinsen zu tun — etwas, das von den Okonomen bis vor kurzem nur fiir ein theoreti-
sches Konstrukt gehalten wurde.

Wie kommt es zu diesem Ausnahmezustand, und wie lange wird er andauern? Die Nullzinsen sind nur der
Endpunkt eines Abwartstrends, der schon seit den 1980er Jahren andauert. Dem zugrunde wiederum
liegt eine lang anhaltende Abwartsbewegung bei den Inflationsraten, die in den meisten Landern ziemlich
synchron zu beobachten ist. Es gibt eine ganze Reihe von Erklarungsversuchen flr die sinkenden Inflati-
onsraten — etwa die zunehmende Globalisierung, die demografische Alterung in vielen Gesellschaften,
den wirtschaftlichen Strukturwandel von der Industrie- zur Dienstleistungsgesellschaft oder auch den Er-
folg der Geldpolitik selbst. Denn der gewonnene Kampf gegen die hohen Inflationsraten der Vergangen-
heit hat die niedrigen Zinsen erst moglich gemacht.

Das neue Zinsumfeld flhrt auch zu einer neuen Balance zwischen Schuldner und Glaubiger. Kapital und
Liquiditat sind Uberreichlich vorhanden, Ausfallrisiken scheinen an den Markten keine groBe Rolle mehr zu
spielen. Ob und wie lange das alles so bleiben kann, hangt auch davon ab, ob mit einer Rickkehr der In-
flation zu rechnen ist.
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2. Konjunkturpakt in Deutschland setzt die richtigen Akzente (vom 4. Juni 2020):

Das neue Konjunkturpaket der groBen Koalition stellt angesichts der unterschiedlichen Positionen sowohl
zwischen und auch innerhalb der einzelnen Parteien alles in allem einen guten Kompromiss dar. Dass man
sich nicht auf die , Abwrackpramie 2.0” eingelassen hat und stattdessen auf eine befristete Mehrwert-
steuersenkung setzt, ist die richtige Entscheidung. Nicht der Lobbyismus hat sich hier durchgesetzt, son-
dern die 6konomische Vernunft. Mit dieser MaBnahme werden samtliche groBeren Anschaffungen unter-
stUtzt, natlrlich auch der Kauf von Autos. Aber es wird eben nicht eine Branche bevorzugt behandelt. Es
ist eine einfache und schnell wirkende MaBnahme, die zudem noch einen gewinschten Verteilungseffekt
hat. Denn die Belastung durch die Verbrauchssteuern ist fir die Haushalte mit niedrigeren Einkommen am
hochsten.

Auch die verschiedenen steuerlichen MaBnahmen zugunsten der Unternehmen sind zu begriiBen. Unter
anderem wurden die Moglichkeiten des steuerlichen Verlustriicktrags und die Abschreibungsmaglichkei-
ten erweitert. Die Senkung der EEG-Umlage auf den Strompreis ab 2021 hilft Unternehmen und Haushal-
ten. Auch das ist ein gutes Signal, ebenso wie die Entlastung fiir die Kommunen bei den Gewerbesteuer-
ausfallen.

Dass man von dem schon vorher versprochenen ,Kinderbonus” nicht mehr herunterkam, war zu beflrch-
ten. Das ist die vielzitierte GieBkanne, der Effekt auf den Konsum wird zu vernachlassigen sein. Hier ware
eine gezieltere Hilfe flr bedurftige Haushalte besser gewesen, aber das lieB sich wohl in der Klrze der Zeit
nicht umsetzen.

Insgesamt sollte man das Programm aus 6konomischer Sicht also begriien. Es hat mit knapp 4 Prozent
vom Bruttoinlandsprodukt ein erhebliches Volumen und sollte einen splrbaren Schub fir die Konjunktur
bringen. Das bedeutet, dass wir auch unsere Konjunkturprognose fiir Deutschland anpassen. Bislang wa-
ren wir zwar auch schon von einer konjunkturellen Stimulierung ausgegangen, schlieBlich war sie von der
Bundesregierung ja bereits seit dem Frihjahr in Aussicht gestellt worden. Das nun vorgestellte Konjunk-
turpaket Ubertrifft unsere Erwartungen allerdings, sodass wir unsere Wachstumsprognose fir Deutschland
anheben werden. Der zusatzliche Impuls fir das Bruttoinlandsprodukt betragt fir das Jahr 2020 ungefahr
3% Prozentpunkte, fir 2021 rund % Prozentpunkt.

Der private Konsum wird in der zweiten Jahreshalfte 2020 durch die niedrigere Verbrauchssteuer stimu-
liert. GroBere Anschaffungen werden getatigt werden, sicherlich zum Teil auch vorgezogen aus dem Jahr
2021. Daher wird es im ersten Quartal des nachsten Jahres einen gewissen Rickprall geben. Der Nettoef-
fekt der Mehrwertsteuersenkung dirfte jedoch eindeutig positiv ausfallen und konnte den privaten Kon-
sum um rund einen Prozentpunkt hdher ausfallen lassen.

Durch die erwarteten Preissenkungen wird auch die Inflationsrate in der zweiten Jahreshalfte sinken. Sie
wird sich ab Juli vermutlich zwischen -1 und -2 Prozent bewegen, im zweiten Halbjahr 2021 aber auf-
grund des Basiseffektes auch entsprechend hoher liegen (zwischen 2,5 und 3,5 Prozent).
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TIEFE REZESSION IN DIESEM JAHR, ABER ERHOLUNG IN 2021 ERWARTET
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Die Investitionsausgaben von Unternehmen und Staat werden aufgrund der steuerlichen MaBnahmen und
der Zuschusse zu den kommunalen Investitionen ebenfalls héher ausfallen als bislang veranschlagt. So-
wohl Ausristungs- als auch Bauinvestitionen dirften vor allem 2021 profitieren. Insgesamt gehen wir fir
das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr von einem Minus von 5,9 Prozent aus (vorher -6,6 Prozent), fir
2021 erwarten wir eine Zuwachsrate von 5,1 Prozent (vorher 4,8 Prozent).

3. Schulden sind nicht die Losung fiir alles (vom 22. Mai 2020)

Die Welt durchlduft die tiefste Krise in der Nachkriegsgeschichte. Doch der Gaube, dass man mit Geld o-
der mit Schulden alle Probleme l6sen kann, hat sich offenbar festgesetzt. So scheint es vielfach kaum
noch Hemmungen und kein Uberlegen mehr zu geben. Alle Probleme sollen mit schuldenfinanzierten
Ausgaben geldst werden. Diese Uberzeugung spiegelt sich auch im neuen Plan von Merkel und Macron
wider. Die beiden Regierungschefs wollen der EU-Kommission die Mdglichkeit eréffnen, 500 Mrd. Euro
am Finanzmarkt aufzunehmen. Die Anleihen werden von den EU-Mitgliedslandern garantiert und sollen
aus EU-Haushaltsmittel zurlickgezahlt werden. Dies ist ein weiterer Schritt in Richtung einer gemeinsamen
Finanzpolitik. Vor dem Hintergrund des Urteils des Bundesverfassungsgerichtes sicherlich ein konsequen-
ter Schritt. Aber gerade in Deutschland sollte man solche politischen Entscheidungen gut erklaren und die
Menschen mitnehmen. Ansonsten kénnten die falschen politischen Krafte aus der wachsenden Unzufrie-
denheit Kapital schlagen.

So richtig diese Initiative im EU-Kontext sein mag, sie zeigt deutlich, dass man viele aktuelle Probleme kon-
sequent in die Zukunft verschiebt. Damit wiegt man sich jetzt gewissermaBen in Sicherheit und die Finanz-
markte geben den Entscheidungstragern auch noch taglich recht. Nur so ist zu verstehen, wie man sich in
GroBbritannien in der aktuellen Situation auf einen ungeregelten Brexit einlassen kann und Bevdlkerung
und Wirtschaft einem solchen Risiko aussetzt. Dies kann man eigentlich nur mit einer GbergroBen Portion
Selbstzufriedenheit erklaren.
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. Kreativitit in der
- Coronaviruskrise

Forscher verfolgen vielféltige Strategien gegen Corona

RESEARCH-SPEZIALTHEMA

Dr. Elmar Kraus, Analyst

Bis 2020 waren gravierende Infektionskrankheiten ein Thema in weniger entwickelten Landern.
Mit Covid-19 hat sich das Blatt innerhalb kiirzester Zeit gewendet. Aufgrund von Einschrankun-
gen und Sterberaten sehnt man weltweit einen Impfstoff herbei oder zumindest Medikamente,
die den Verlauf der facettenreichen Krankheit lindern. Doch wie kam es dazu, wie ist der Ent-
wicklungsstand und welche Pharmaunternehmen stehen dabei an vorderster Stelle?

Von Wuhan aus in die Welt

Nach allem, was wir im Moment wissen, kam es im letzten Jahr zu einer Art doppelten virologischen Bri-
ckenschlags: Von einer Fledermaus Uber ein Schuppentier soll der Ubergang zum Menschen hochstwahr-
scheinlich im Dezember 2019 auf einem Markt fir Wildtiere in der chinesischen Stadt Wuhan erfolgt sein.
Von dort hat sich das Virus in Windeseile Uber den Erdball verteilt, beglinstigt durch eine der Besonderhei-
ten des mittlerweile SARS CoV-2 genannten Virus: die Ubertragung durch (noch) symptomlose Tréger.
Tropfcheninfektionen und die anfangs nur tropfchenweise weitergegebenen Informationen sowie teils
verzogerte Reaktionen von politischen Entscheidungstragern haben es dem Virus dabei leichtgemacht.

Das Virus wurde von manchen (gerade auch in der Politik) allzu lange nicht ernst genommen

Ein Mitte Februar noch von einer Erkrankung , wie etwa die normale Grippe” fabulierender US-Prasident
ist da nur ein Beispiel, der brasilianische Prasident mit seiner Verniedlichung zur , kleinen Grippe” ein an-

deres.

Wernin Pharmaunternchmen
nichtselbstaktivwerden
konnten, stelltensie

Fofschernzumindest ihre
Wirkstoff-Datenbankenzur
Verfiigung.
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Damals langst tatig waren jedoch die Spezialisten aus dem Gesundheitswesen/medizinischen Bereich. Be-
reits am 16. Januar verkiindete die Berliner Charité, genauer das Labor von Prof. Christian Drosten, die
Entwicklung eines Nachweistests flr das Virus. Fortan setzten sich Forschungsabteilungen weltweit daran,
Mittel gegen die Epidemie, die sich schnell zur Pandemie auswuchs, zu entwickeln. Aus Dringlichkeits-
grinden und zum Zwecke der Zeitersparnis lag es nahe, wo mdglich, auf bereits zugelassene oder zumin-
dest in der Entwicklung befindliche Medikamente zuriickzugreifen. Wer von den Pharmaunternehmen
nicht selbst aktiv werden konnte, stellte zumindest seine Wirkstoff-Datenbanken zur Verfligung, damit
Forscher sich daran bedienten. Oder sie spendeten groBere Mengen an Medikamenten (wie die schon in
die Jahre gekommenen Malaria-Mittel Chloroquin und Hydroxychloroquin), sobald auch nur der leiseste
Verdacht aufkam, diese kénnten den Kranken Linderung verschaffen oder gar die Sterblichkeit verringern.
Kaum eines der groBen Pharmaunternehmen hat es sich jedoch nehmen lassen, eigene Projekte an den
Start zu bringen, ganz gleich, welchen der drei Ansatze sie verfolgen: 1. die Behandlung von Symptomen,
2. die direkte Hemmung des Virus oder 3. die Entwicklung eines vorbeugenden Impfstoffs.

Ansatz 1: Die Behandlung von Symptomen bleibt unverzichtbar

Seit der Eilzulassung von VEKLURY gibt es zwar ein erstes direkt wirkendes antivirales Medikament. Die
fehlende Verflgbarkeit und die auch bei Gabe des Medikaments weiterhin nétige (intensiv-) medizinische
Behandlung machen damit andere Ansatze bei Weitem nicht obsolet. Fieber und Schmerzen gilt es wei-
terhin zu bekdmpfen, vor allem auch die UberschieBende Immunreaktion als Folge der Infektion, die (mit)
zu Organversagen fihren kann. Gleich eine Reihe von bereits flir andere immunologische Indikationen
zugelassenen Medikamenten (darunter ACTEMRA von Roche oder KEVZARA von Sanofi/Regeneron) ste-
hen hier zur Auswahl und befinden sich in abschlieBenden klinischen Studien.

Ansatz 2: Direkt virushemmende Medikamente

Bis Impfstoffe verfligbar sind, aber sicherlich auch noch eine Zeit lang danach, bedarf es direkt wirkender
antiviraler Medikamente fur akut infizierte Patienten. Nach durchaus vielversprechenden klinischen Daten
wurde das urspringlich als Ebola-Medikament entwickelte VEKLURY (Remdesivir) von Gilead Sciences am
1. Mai in den USA und kurz darauf auch in der EU zugelassen. Gilead spendete seinen Vorrat gleich dem
US-Gesundheitssystem, baute seine Produktionskapazitat aber langst weiter auf und schloss sich zudem
mit Generika-Herstellern in Indien und Pakistan zusammen, um die weltweite Versorgung mit Remdesivir
zu gewahrleisten. Zu diesem Zweck vereinbarte das Unternehmen nicht-exklusive Lizenzen zur Produktion
und zum Verkauf des Mittels in 127 (Schwellen-)Landern. Fir KALETRA, ein bereits zur Behandlung von
HIV/AIDS zugelassenes Medikament von AbbVie, gibt es ebenfalls Hinweise auf eine Wirkung gegen SARS
CoV-2; die Ergebnisse der entsprechenden klinischen Studie stehen jedoch noch aus.

Eine Reihe von Ansitzen
setzt auf Antikorper, die das
Virus neutralisieren sollen,

indem sie die Bindung an die
Zielzellen verhindern.

Eine ganze Reihe von Ansatzen setzt auf Antikorper (siehe Tabelle), die das Virus neutralisieren sollen, in-
dem sie die Bindung an die Zielzellen verhindern. Hier reicht die Spannweite von der Transfusion von Blut-
plasma genesener Patienten Uber die Gabe einzelner monoklonaler Antikérper oder von Antikorper-Cock-
tails (zum Beispiel Regeneron) bis hin zu exotischeren Losungsansatzen wie gentechnisch modifizierten
Klhen als Antikorper-Lieferanten. Im Gesprach ist auch ein Nasenspray, das die (RNA-basierte) Informa-
tion fUr einen neutralisierenden Antikdrper direkt in die Lunge bringen soll wie in einem Kooperationspro-
jekt der Minchner Ethris mit der ZGricher Neurimmune.
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Ansatz 3: Impfstoffe — ,der heilige Gral” bei der Vorbeugung gegen (Virus-) Epidemien

Ganz neu ansetzen musste die Entwicklung eines Impfstoffs zur Vorbeugung beziehungsweise Vermei-
dung einer Infektion mit SARS CoV-2. Unter dem Druck der Ereignisse versucht man, Zeitablaufe in bis-
lang so nicht gesehener Weise zu beschleunigen — sei es durch den Einsatz neuer Technologien, durch be-
wahrte und skalierbare Produktionssysteme, durch Kooperationen oder ,,einfach nur” durch tatige Mit-
hilfe der Zulassungsbehorden. Diese lassen im wahrsten Sinne des Wortes alles stehen und liegen, um
Impfstoff-Projekte auf den Weg zu bringen. Dabei reicht die methodische Spannbreite von klassischen
Impfstoffen (im Zuge derer einzelne Virusbestandteile verabreicht werden) tber solche mit Impfstoffver-
starkern, sogenannte Adjuvanzien, bis hin zu vollig neuartigen Impfpraparaten auf Basis der Botensub-
stanz RNA oder mithilfe spezieller Viren.

Neuartige Impfstoffe auf RNA-Basis

Statt dem Korper einen fertigen Virusbestandteil zu prasentieren, damit das Immunsystem mit diesem um-
zugehen lernt, wird bei dieser Art der Impfung dem Korper sozusagen der Bauplan fir ein oder mehrere
Virusbestandteile injiziert: Diesen Bestandteil soll die geimpfte Person dann selbst herstellen und das Im-
munsystem so vorab auf das Virus aufmerksam machen. Allerdings existiert bislang kein fir die Anwen-
dung am Menschen zugelassener Impfstoff auf dieser Basis. Somit ist noch nicht hinreichend geklart, ob
diese Methode funktioniert. Der groBe Vorteil dieser Methode: Man kann damit sehr schnell einen mogli-
chen Impfstoff herstellen. So produzierte das US-Unternehmen Moderna nach Bekanntwerden der Erbin-
formation des Virus (am 11. Januar 2020) in nur wenig mehr als zwei Monaten einen Impfstoff-Kandida-
ten, der am 16. Marz dem ersten Freiwilligen verabreicht wurde. Moderna hat sich dabei auf nur einen
Bestandteil des Virus, das fir das Anhaften des Virus an Zellen der Atemwege wichtige Spike-Protein, und
auch nur eine Form der RNA konzentriert.

Auf einen komplexeren Impfstoff, der gleich auf mehreren RNAs basiert, setzt die Mainzer BioNTech. Da-
bei besteht sogar die Mdglichkeit einer Verstarkung der (erhofften) Impfwirkung Uber eine sogenannte
Prime-Boost-Strategie, also mehrere aufeinanderfolgende Injektionen zur Wirkungsverstarkung. Am 22.
April erteilte die zustandige deutsche Behdrde die Genehmigung flr den Start der klinischen Erprobung.
Bereits eine Woche spater verkiindete BioNTech, dass die erste Dosisgruppe aus zwolf Freiwilligen geimpft
worden war. Fir eine zweite Studie, die in den USA zusammen mit dem US-Pharmariesen Pfizer durchge-
fahrt wird, konnte am 5. Mai der sprichwortliche Startschuss gemeldet werden. Mit einem weiteren RNA-
Impfstoff auf Basis einer eigenen Technologie wird in Kiirze die in Tibingen angesiedelte Curevac nachge-
zogen sein.

Weiter im Rennen: Klassische Impfstoffe

Eine klassische Impfstoffentwicklung Uber die Herstellung und Aufreinigung von Impfmaterial kann mit
solchen Zeitschienen nicht mithalten, was aber nicht zwangslaufig von Nachteil sein muss. Immerhin kon-
nen Hersteller wie Johnson & Johnson (J&J), Sanofi oder GlaxoSmithKline auf bewahrte Technologien und
eine etablierte Infrastruktur zur Herstellung von Impfstoffen im groBen Malstab zurlickgreifen. Selbst
wenn spater eine einmalige Impfung ausreicht, ist mit einem Bedarf von mehreren Milliarden Impfdosen
zu rechnen. Der Vorteil von J&]J liegt hier in einem Produktionssystem, das unabhangig von Ublicherweise
verwendeten Huhnereiern ist. Sanofi und GlaxoSmithKline planen gemeinsam die Zahl an Impfdosen zu
vervielfachen, indem sie die Produktionstechnologie von Sanofi mit dem bewahrten Impfstoffverstarker-
system von Glaxo zusammenbringen.
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Mittlerweile gibt es weltweit

wohl eine dreistellige Zahl an
Impfstoff-Projekten.

Gut Impfstoff-Ding will Weile haben

Mittlerweile gibt es weltweit wohl eine dreistellige Zahl an Impfstoff-Projekten und viele mehr oder weni-
ger qualifizierte Aussagen, ab wann eine Impfung bereitstehen wird. Wir halten es da eher mit Klaus Ci-
chutek, dem Prasidenten des fr die Zulassung von Medikamenten zustandigen Paul-Ehrlich-Instituts, der
am 14. Mai im Mannheimer Morgen gesagt hat, er sei zuversichtlich, dass bis Ende des Jahres konkret
Uber die Zulassung eines Impfstoffes gesprochen werden kénne. Darlber zu sprechen heif3t allerdings
nicht ,einen Impfstoff zugelassen UND in ausreichender Menge verfligbar zu haben”. In jedem Fall mdis-
sen Impfungen namlich effektiv und sicher sein — und das nachweislich. Auch bei Personen, die vielleicht
unmerklich infiziert waren. Eine groBe Rolle spielt dabei zudem, wie lange die Immunitat nach einer Imp-
fung anhalt. Es gibt also viele offene Fragen, die zu klaren sind, bevor eine Impfung die Praxis erreicht.
Nicht von ungefahr betonen ernst zu nehmende Impfstoffentwickler gerade auch ihre Fahigkeit, einen si-
cheren und effektiven Impfstoff nicht nur entwickeln und zur Zulassung zu bringen, sondern vor allem
dann auch in der bendtigten Menge herstellen zu kénnen. So gesehen kénnte der erste Impfstoff nicht
derjenige sein, der letzten Endes hilft, die Pandemie zu bezwingen.

Da sich die (Bio-)Pharmaindustrie diesen Herausforderungen aber mit beeindruckender Kreativitat stellt,
mUsste es doch mit dem Teufel zugehen, wenn die ungeheure Vielzahl der Ansatze nicht auch zu zahlrei-
chen positiven Ergebnissen fihren wirde. Welchem der Pharmaunternehmen der Durchbruch in Sachen
Corona gelingt, ist derzeit nicht absehbar — zu unterschiedlich sind die Anséatze. Es bleibt also weiter span-
nend.
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Eine aufgrund der fulminant aus dem Boden sprieBenden Projekte, bei Weitem aber nicht vollstandige
Ubersicht wichtiger Entwicklungen haben wir fir Sie im Folgenden zusammengestellt:

Pharmazeutische Kreativitat in der Coronaviruskrise — Und dieses Mal ist wirklich

Behandlungsansatz

Beeinflussung der
Sympteme wie
Fieber, Schmerzen

Unternehmen
div. Generika-Anbieter
u.a. Movartis, Sanofi

Sanofi + Regeneron

(fast) Alles anders

Wirkstoff Handeliname
Ibuprafen, Paracetamal, etc. diverse
Chloroguin/Hydroxychloroguin diverse
Sarilumab KEVZARA

OLUMINANT und

Wirkungsweise

Schmerzstillung, Fiehersenkung

Entziindungshemmung/Hemmung des Immunsystems um

oder ein Gberschie- Eli Lilly Barcitinity und XEKIZUMAB TALTZ Uberschiefende Emtziindungsreaktionen in der Lunge zu
Bendes Immunsystem bremsen, wie sie var allem in der Spatphase der Infektion
{inkl. der daraus .- - FARXIGA und auftreten und das Krankheitsbild noch verschlimmern.
resultierenden mégli- geraZense e M S S s CALQUENCE Vertreten sind bereits zugelassene Rheuna-Medikamente
chen Uberlastung . und mit Chloroguin ein in die lahre gekommenes Malaria-
von Organen) Amgen Apremilast QTEZLA Mittel, dessen klinische Erprebung allerdings von der WHO
am 26.5. ausgesetzt wurde.
Naovartis Ruxolitinib JAKAVI
0 ACTEMRA /
Roche Tacizilumalk RoACTEMRA
Direkte Hemmung eines zentralen Schrittes in der Ver
Gilead Rermdesivir VEKLLRY mehrung von (RNA-} Viren wie u.a. Corona-Viren. Urspring-
lich gegen das verwandte Ebola-Virus entwickelt.
Hemmung eines Enzymsieiner sog. Proteinase, die beim
; ; KALETRA / Zusammenbau ven Viruspartikeln eine Relle spielt,
Abbvie Lopinavir plus Ritonavir ALV A Gegen HIV (das AIDS-Virus) entwickelt und dafiir bereits
zugelassen.
Neutralisierende humane Antikérpers, Ein Cocktail aus zwei Antikorpemn soll den ersten Schritt
Regeneron die in einem speziellen Tiermadell - elner Infektion, die Bindung des Virus an menschliche Zellen,
hergestellt wurden im Ansatz verhindermn.
[ {] I ik [ N " N
Direkte antivirale Glaxe und P D A T el Pravention und Theraple durch Neutralisierung des Virus

Wirkstoffe

Vir Biotechnology

Eli Lilly ur
lumshi Blosciences

Evotec

Eli Lilly und AbCellera

mit der speziellen Technalogie ven —
\ir Biotechnology

Monklonale Antikérper —

Antikérper —

Meutralisierende humane AntikGrper
aus dem Blut eines genesenen Corona-  —
Wirus-Patienten

Palyklznale humane Antikérper, die

(verhinderung der Bindung an die Zielzellen).

Pravention und Therapie durch Neutralisierung des Virus
(Verhinderung der Bindung an die Zielzellen).

Projekt speziell far die US Army.

Antikdrper sollen den ersten Schritt einer Infektion, die Bin-
dung des Virus an menschliche Zellen, im Ansatz verhindern.

Neutralisierung des Virus durch Verhinderung der Bindung

Impfstatfe / klassisch

SAR Therapeutics in speziellen, genetisch veranderten - an die Zielzellen; maglicherweise eine schnel| verfiigbare
Kihen produziert werden oMNotlsung®.
Oberflachenbestandteile des Virus. Die

Sanafi Produktion erfolgt nicht in Hihner- -

Sanofi + GlaxaSmith-
Klime

GlaxoSmithKline +
Clover

lahnson & lohnson

elern, sondern in {(Insekten-)Zellkultur

Oberflachenbestandteile des Virus plus
gin Impfverstarker (Adjuvans) von GSK

Spezieller dreifacher Impfstoff
(COVID-13 5-Trimer) plus Impfverstarker

Auswah| eines Bestandteils des Virus,
der mit spezieller Produktions-
technelogie in Zellkultur ehie Hdhner-
eler hergestellt wird plus Impiverstirker

«Klassische" Impfstotfe. vergleichbar mit Grippe-Impfstoffen,
wobei ein ausgewihlter Bestandteil des Virus als Impfstoff-
Grundlage gezielt hergestellt wird. Zum Tell mit Impfeerstirker.

Impfstatfe auf
Basis genetischer
Informaticn

Pfizer + BioNTech +
Fosun

Maderna

Curehac

sanafi + Translate Bio

Astraleneca +
Oxford University

BNT162: Teile der Erbinformation
dies Virus in speziellen Nanopartikeln
(stabilisierung und Transport)

m-RMA1237: Teil der Erbinformation
des Virus: in spezieller stabilisierter
Form

Teil der Erbinformation des Virus: in
speziellar stabllisierter Farm

Teil der Erbinformation des Virus fir
nicht naher genannte Corana-Yirus-
Proteine in speziellen Nanopartikeln

MNicht-vermehrungsfahiges Adeno-Virus-
Vektor mit der Information des fir

die anheftung des Vinus notwendigen
Spike-Proteins

Injektion des Bauplans® fir den {fir die Infektion) wichtigs-
ten Bestandteil des Virus in der Erwartung, dass der Mensch
danmn eine Immunreaktion dagegen entwickelt.

Injekticn des in ein nicht vermehrungstahiges Virus verpack-
ten Bauplans® for den (fir die Infektion) wichtigsten
Bestandteil des Wirus in der Erwartung, dass der Mensch
danmn eine Immunreaktion dagegen entwickelt.

Quellen: Mitteilungen der Unternehmen, DZ BANK

28



DZ BANK Friedrich #2 12020

Die Initiativbank Juni 2020

Mischpult

MUSTERPORTFOLIO
Christian Kahler & Thorsten Wenzel, Analysten

Hier stellen wir lhnen Musterportfolios des DZ BANK Research vor. Diese sind rein virtueller Na-
tur und kénnen nur als allgemeine Leitfaden dienen. Sie enthalten keine persénlichen Anlage-
empfehlungen fiir den Leser.

DZ BANK Musterportfolio —
anlageklasseniibergreifend

Autor: Christian Kahler, 03. Juni 2020

Das anlageklassentbergreifende ,,DZ BANK Musterportfolio” ist ein virtuelles Musterportfolio, das sich aus
den Anlageklassen Aktien, Anleihen sowie Rohstoffwerte zusammensetzt und je nach den wirtschaftli-
chen, politischen und gesellschaftlichen Rahmenbedingungen dieser Anlageklassen angepasst wird.

Dieses ,,DZ BANK Musterportfolio” beruht auf zwei Arbeitsschritten:

Im ersten Schritt werden samtliche Ergebnisse der verschiedenen Researchabteilungen zusammenge-
fUhrt. Aus den daraus resultierenden Erkenntnissen zur volkswirtschaftlichen Entwicklung sowie zu
den Renten-, Aktien- und Rohstoffmarkten wird dann eine anlageklassentibergreifende Einschatzung
erarbeitet. Im zweiten Schritt entwickeln unsere Anlagestrategen auf Basis dieser aggregierten Ergeb-
nisse eine strategische Asset-Allocation, also die Aufteilung eines Vermagens auf unterschiedliche
Anlageklassen, vorzugsweise Aktien und Anleihen —immer unter der Berlcksichtigung politischer
und volkswirtschaftlicher Rahmenbedingungen.

Unser anlageklassenorientiertes DZ BANK Musterportfolio ist kurz- bis mittelfristig orientiert. Dabei
streben wir eine virtuelle Jahresperformance von 4% bis 5% an. Diese ZielgroBe basiert auf dem To-
tal-Return-Ansatz also darauf, eine moglichst positive Rendite zu erzielen, damit selbst im ungunstigs-
ten Fall das investierte Kapital erhalten bleibt. In Phasen gut laufender Aktienmarkte erscheint dieses
Performanceziel erreichbar. Sollten sich die Aktienmarkte schwacher entwickeln, bleibt es unser Ziel,
einen positiven virtuellen Portfolioertrag Uber den gesamten Konjunkturzyklus und alle Anlageklas-
senhinweg zu erreichen. Einzelne Jahre mit negativer Performance sind jedoch nicht auszuschlieBen.
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Seit der letzten Friedrich-Ausgabe Mitte Marz stand alles im Zeichen der Corona-Pandemie und des damit verbunde-
nen (Teil-)Stillstands der Wirtschaft. Die Aktienmarkte reagierten darauf mit Kursverlusten, die normale Konsolidierun-
gen hinsichtlich Geschwindigkeit und AusmaB Ubertrafen. So schloss auch der DAX am 18. Marz mit dem niedrigsten
Stand seit September 2013 und nur einige Hundert Punkte oberhalb des rechnerischen Buchwerts — ein Kursniveau,
das wir als langfristig sehr aussichtsreiche Gelegenheit einschatzten. So haben wir frische Mittel im Umfang von 5%
des Werts unseres virtuellen DZ BANK Musterportfolios in den DAX investiert. Im Gegenzug haben wir auf der Anlei-
heseite sdmtliche Positionen (77%) zugunsten von Liquiditat reduziert: Bei den Emerging-Markets-Anleihen galt es,
aufgelaufene Verluste zu begrenzen. Und bei den US- sowie EWU-Staatsanleihen schien die Rally nach dem starken
Renditerlickgang beiderseits des Atlantiks auf kurze Sicht an Momentum zu verlieren, sodass sich rechnerische Ge-
winnrealisationen anboten.

Zahlreiche Unternehmen werden trotz Sparbemihungen ihre Zinszahlungen nicht leisten kénnen. Davon als erste be-
troffen sein werden hochverschuldete Unternehmen, die mit Umsatzausfallen zu kdmpfen haben — ein Szenario, das
Anfang April bereits am Markt fiir Unternehmensanleihen eingepreist war. Parallel zu den Kursverlusten bei den Ak-
tien schossen die Renditen ausstehender Emissionen nach oben. Europaische Investment-Grade-Anleihen wiesen Aus-
schittungsrenditen von knapp Gber 1% aus, in den USA sogar Uber 3%. Gleichzeitig beschlossen die Notenbanken
im Zuge ihrer erweiterten Anleihekaufprogramme, auch starker Unternehmensanleihen zu kaufen. Somit schien die
Nachfrage im Segment fundamental gut gestltzt, sodass sich eine breite Streuung empfahl. Entsprechend haben wir
per Schlusskurs 1. April 2020 zwei Indizes (,,iBoxx USD Liquid Investment Grade Index” und ,,Bloomberg Barclays Euro
Corporate Bond Index”) mit einer Gewichtung von jeweils 15% in das Portfolio aufgenommen — zu Lasten der Kasse-
position.

Seit dem Marz-Tief bis zum 21. April sind US-Technologieaktien starker gestiegen als der Markt. Zwar bleiben die
langfristigen Aussichten dieser Werte positiv. Sie kdnnten sogar gestarkt aus der Krise hervorgehen, zumal ihre be-
wahrten Geschaftsmodelle, etablierten Marken sowie gute Kapitalallokation Schutz bieten. Im Vorfeld denkbarer Ent-
tauschungen wahrend der Berichtssaison sowie angesichts der hohen Bewertung dieser Aktien, aber auch im Umfeld
eines kollabierten Olpreises schien es uns sinnvoll, Gewinne in der Nasdag-100-Positionierung im Portfolio zu realisie-
ren. Entsprechend senkten wir den Aktienanteil von rund 11% auf 5% ab.

Per Schlusskurs 27. April 2020 haben wir hochverzinsliche Unternehmensanleihen — sogenannte , High Yields” —in
das virtuelle DZ BANK Musterportfolio aufgenommen — mit einer Gewichtung von 10%. Dabei setzten wir auf die
Emission europaischer Unternehmen in Form des , Markit iBoxx Euro Liquid High Yield”, der die Kursentwicklung von
Uber 500 im Euroraum emittierten Anleihen abbildet.

Bis zum 3. Juni dieses Jahres haben sich die Kurse an den Aktienmarkten weiter erholt: Viel Hoffnung auf eine Stabili-
sierung der Corona-Pandemie wurde eingepreist. Weiterhin unmittelbar in der Nahe ihrer alten Kurshochs — oder so-
gar dartber — notieren Aktien von Unternehmen, die nicht besonders unter der Krise leiden. Nicht zu dieser Gruppe
zahlen Bankaktien, die mit deutlichen Abschlagen notieren, insbesondere europaische Banken, denen die Einflisse
aus Niedrigzinsumfeld und Regulatorik starker zusetzen. Strukturell besser aufgestellt sind US-Banken, die dieses und
nachstes Jahr zwar von Kreditausfallen betroffen sein dirften. Jedoch bremst hier der starkere Einfluss des zuletzt
stabileren Kapitalmarktgeschafts zu erwartende EinbuBen im Zinsgeschaft ab. Der amerikanische KBW-Banken-Index,
der die Kursentwicklung der 24 gréBten Banken in den USA abbildet, notierte auf Basis verschiedener Bewertungspa-
rameter (Kurs-Buchwert- und Kurs-Gewinn-Verhaltnis) flr das Schatzjahr 2021 vorlbergehend auf dem tiefsten Wert
seit der Finanzkrise 2009. Sollte sich die konjunkturelle Lage stabilisieren, kénnten sich auch die Gewinne der Banken
wieder stabilisieren. Wir gewichten den KBW-Banken-Index mit 5% im DZ BANK Musterportfolio. Zusatzlich haben
wir 5% Emerging-Markets-Aktien aufgenommen —in Form des , MSCI Emerging Markets Index”. Dieser zeichnet sich
durch eine Gewichtung von Technologiewerten (rund 30%) aus, die Gberwiegend aus China, Taiwan und Korea
stammen. Das flr 2021 geschatzte Kurs-Gewinn-Verhaltnis des Index liegt bei 11,6 Punkten —in Anbetracht tber-
durchschnittlich erwarteter Gewinnwachstumsraten (fir 2021: 25% und fir 2022: 16%) erscheint dies eine attraktive
Mischung aus Rendite zu Risiko.

Durch diese Transaktion steigt die Aktienquote per Schlusskurs 3. Juni 2020 im Musterportfolio auf 22% (DAX: 6%,
Nasdaq 100:6%, KBW Bank TR Index: 5%, MSCI Emerging Marktes TR Index: 5%), der Anteil an Anleihen betragt
40% (iBoxx USD Liquid Investment Grade Index: 15%, Barclays Euro Aggregate Corporate TR Index: 15% und Markit
iBoxx EUR Liquid High Yield TR Index: 10%) und die Kasse knapp 38%. Seit der Auflage im Jahr 2011 hat das DZ
BANK Musterportfolio sogar reine Aktienindizes wie den DAX oder den Euro Stoxx 50 deutlich geschlagen. Die Volati-
litdt der Kursentwicklung fiel dabei unterdurchschnittlich aus.
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DZ BANK Musterportfolio Aktienideen Global -
Aktiensegment

Autor: Thorsten Wenzel, 10. Juni 2020
Das virtuelle ,Musterportfolio DZ BANK Aktienideen Global” betrachtet lediglich das Aktienuniversum der
DZ BANK gepasst wird.

Die fundamentale Aktienanalyse versucht den fairen Wert* von borsennotierten Unternehmen bezie-
hungsweise deren Aktien zu ermitteln und dabei gegebenenfalls Uber- oder Unterbewertung zu
identifizieren. Sie basiert auf betriebswirtschaftlichen Daten und dem 6konomischen Umfeld des Un-
ternehmens. In die Analyse einbezogen werden daher neben dem betreffenden boérsennotierten Un-
ternehmen insbesondere das makrodkonomische Umfeld und das Branchenumfeld. Das DZ BANK Re-
search analysiert etwa 300 Aktien (Coverage-Universum), die in deutschen, europaischen und inter-
nationalen Indizes gefiihrt werden. Die aus der Analyse folgenden Einschatzungen der Analysten (fai-
rer Wert, Anlageurteil) werden jeweils in separaten Publikationen fachlich und unabhangig begrin-
det. Die Analysen zu einzelnen Aktien sind Prognosen mit dem entsprechenden Mal3 an Unsicherheit.
Bei Investments in ein Portfolio von Aktien erfolgt eine Diversifikation, das hei3t das Risiko fir den
Anleger wird relativ geringer.

Vor diesem Hintergrund stellen wir, basierend auf diesen Analysen und Einschatzungen der Analys-
ten, die DZ BANK Aktienideen Global als ein virtuelles Musterportfolio zusammen. Das gedachte Port-
folio setzt sich stets aus 15 bis 25 Aktien aus dem Coverage-Universum der DZ BANK zusammen.
Ausnahmsweise kann auch gezielt eine Kasseposition gehalten werden, um erwartete Wertverluste
zu begrenzen.

Das Anlageurteil fir die in den DZ BANK Aktienideen Global enthaltenen Aktien lautet , Kaufen”.

Das Portfolio enthalt regelmaBig einen hohen Anteil deutscher Aktien einschlieBlich MidCaps. Bei in-
ternationalen Aktien werden ausschlieBlich LargeCaps aufgenommen. Die virtuellen Positionen im
Musterportfolio haben in der Regel einen Zeithorizont von sechs bis zwdlf Monaten. In dieser Publika-
tion werden die aktuell in dem DZ BANK Aktienideen Global Musterportfolio enthaltenen Aktien nur
dargestellt. Aktualisierungen der jeweiligen Anlageempfehlungen erfolgen in dieser Publikation nicht.

*Der faire Wert (engl. , Fair Value”) ist ein durch unterschiedliche Bewertungsmethoden (z.B. Dis-
counted Cash Flow, Peer-Group-Vergleich, Sum of the Parts) ermittelter theoretischer Wert einer Ak-
tie. Dieser bildet die Basis flr unsere Anlageentscheidungen. In der Regel weicht der aktuelle Bérsen-
kurs vom Fair Value ab, tendiert aber zu diesem hin.”
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Zusammensetzung DZ BANK Musterportfolio Aktienideen Global

Unternehmen Aufnahme Stiick Kurs Einstand Kurs aktuell Performance absolut
Allianz 30.12.2019 18 218,40 187,42 -9,8% (inkl. Dividende)
Bayer 31.01.2020 55 73,05 67,26 -4,1% (inkl. Dividende)
Deutsche Telekom 02.04.2020 279 11,65 15,195 +30,4%
Fresenius Med. Care StA  26.02.2020 55 72,06 76,86 +6,7%

Linde PLC 02.04.2020 21 151,85 190,10 +25,8% (inkl. Dividende)
Merck KGaA 30.12.2019 37 105,35 106,15 +2,0% (inkl. Dividende)
AbbVie 24.02.2020 47 85,80 85,00 +0,3% (inkl. Dividende)
Alibaba Group Holding 30.04.2020 19 185,40 193,60 +4,4%
Alphabet 06.05.2020 3 1.263,60 1.289,80 +2,1%
Carrefour 12.02.2020 269 15,705 14,455 -6,5% (inkl. Dividende)
CRH 30.12.2019 112 35,65 31,76 -9,1% (inkl. Dividende)
Enel 14.05.2020 596 5,884 7,542 +28,2%

JP Morgan Chase & Co. 05.06.2020 38 97,25 98,11 +0,9%
Lockheed Martin 23.04.2020 10 351,50 362,55 +3,8% (inkl. Dividende)
Microsoft 30.12.2019 28 142,00 166,42 +17,9% (inkl. Dividende)
Mondelez International 19.03.2020 74 42,46 46,83 +10,9% (inkl. Dividende)
Novartis 30.12.2019 47 84,642 78,08 -4,5% (inkl. Dividende)
Reckitt Benckiser Group 11.03.2020 57 64,29 77,62 +22,5% (inkl. Dividende)
SCOR 27.05.2020 143 24,94 26,40 +5,9%

Tencent Holdings 27.02.2020 85 45,90 49,37 +7,9% (inkl. Dividende)
Total 27.05.2020 105 34,04 37,70 +10,8%

Stand: 10. Juni 2020 / Quellen: Refinitiv, DZ BANK

Seit Auflegung zu Jahresbeginn 2013 bis zum 9. Juni 2020 hat das virtuelle Musterportfolio DZ
BANK Aktienideen Global einen rechnerischen Wertzuwachs von insgesamt brutto 130,7% er-
zielt und damit splrbar besser abgeschnitten als der DAX (62,2%) und der Stoxx 50 Gross Re-
turn (56,3 %), aber etwas schlechter als der MSCI World Total Return in Euro (133,9%). Im lau-
fenden Jahr 2020 hat das virtuelle Musterportfolio DZ BANK Aktienideen Global hingegen einen
Wertverlust von 5,9% verbucht und damit etwas besser als der Stoxx Europe 50 Gross Return
(minus 8,5%) performed, aber etwas schlechter als der DAX (minus 4,8%) und der MSCI World
Total Return (in Euro) mit minus 3,5%. Dass sich diese virtuelle Performance auch in die Zukunft
fortschreiben lasst, ist natlrlich in keiner Weise gewahrleistet. Das Musterportfolio berticksich-
tigt zudem keine Kosten, Gebuhren, Provisionen oder spatere Steuern konkreter Portfolioinvesti-
tionen.
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DZ BANK Aktienideen Global - Kursentwicklung seit Auflage
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WUSSTEN SIE SCHON?

Birgit Henseler, Analystin

Im Zuge der Corona-Krise pumpen Zentralbanken weltweit mehr Liquiditadt in den Markt als zu
Zeiten der Finanzmarktkrise. Gleichzeitig legen die Regierungen erhebliche Stiitzungspro-
gramme auf. Kehrt durch diese extrem expansive Geld- und Fiskalpolitik
mittelfristig die Inflation zuriick?

Wirtschaftswachstum bricht ein — Inflation bleibt niedrig

Derzeit haben die Notenbanken nur ein Ziel: Der konjunkturelle Einbruch soll weitestgehend abgefedert
und eine mdgliche Erholung bei einem Abebben der Pandemie unterstltzt werden. Kurzfristig dirften die
Sorgen um eine Inflation unbegriindet sein. Aufgrund der Kontaktbeschrankungen fallen viele bis nahezu
alle Dienstleistungen vorlbergehend aus. Hinzu kommen die hohe Arbeitslosigkeit und Sparneigung, die
die Konsumnachfrage belasten. Solange die medizinische Krise die Wirtschaften fest im Griff hat und das
Wirtschaftswachstum stark einbricht, sollten die Inflationsraten niedrig bleiben.
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Kaum Inflationsdruck in der Eurozone

Inflationsrate  Kernrate

Verdnderung des Preisniveaus gegeniiber dem Vorjahr
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Es besteht jedoch die Hoffnung, dass in den kommenden Monaten ein Medikament oder ein Impfstoff
gefunden wird, sodass sich die verschiedenen Volkswirtschaften wieder kréftig erholen sollten. Auf lan-
gere Sicht ist es daher sehr wohl vorstellbar, dass die sehr expansive Geldpolitik gepaart mit der hohen
Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte den Anfang vom Ende der Ara der niedrigen Inflation markieren
kdnnte. Letzten Endes zeigen jedoch die Erfahrungen nach der Finanzmarktkrise: Es war nicht zielfihrend,
einen Inflationsdruck rein aus dem kraftigen Anstieg der Zentralbankliquiditat gepaart mit einer expansi-
ven Fiskalpolitik abzuleiten.

Mittelfristig konnten die Inflationsraten sehr wohl steigen

Die Eingriffe der Notenbanken in die Wirtschaft nach der Krise 2008/09 und das Fluten der Finanzmarkte
mit Geld hat im Nachgang zu keinem nennenswerten Anstieg der Inflation gefiihrt. Die angesichts der
Corona-Epidemie in die Wege geleiteten MaBnahmen werden aber um ein Vielfaches gréBer sein als im
Zuge der globalen Finanzkrise. Nicht zuletzt werden die Staatsschulden in vielen Landern von den Zentral-
banken aufgekauft. Schon bald kénnte die Bilanz der Europaischen Zentralbank rund 50% der Wirt-
schaftsleistung ausmachen. Damit wird sie deutlich starker anwachsen als nach der , groBen Rezession”
von 2008/09. Unseres Erachtens gibt es einerseits Parallelen zur Entwicklung nach der Finanzmarktkrise,
die eine eher moderate Entwicklung der Inflation in den kommenden Jahren rechtfertigen, andererseits
auch groBe Unterschiede, die mittelfristig zu einem steigenden Preisdruck fGhren kénnten.
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Anleihekaufe bewirken starke Ausweitung der EZB-Bilanz
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Ein wesentlicher Unterschied: In der Finanzmarktkrise war vorwiegend der Bankensektor betroffen und
erst im Nachgang die gesamte wirtschaftliche Situation. Damals war die geldpolitische Ausrichtung der
fihrenden Zentralbanken ebenfalls sehr expansiv und die Verschuldung der 6ffentlichen Hand stieg vor
dem Hintergrund der staatlichen Rettungsprogramme fir die Banken stark an. Angesichts der Krise im
Bankensektor kam es jedoch sowohl zu einer nachlassenden Kreditnachfrage als auch zu einem geringe-
ren Kreditangebot. Die privaten Haushalte, der Finanzsektor und der Unternehmenssektor waren damit
beschaftigt, Schulden abzubauen.

Im aktuellen Umfeld nehmen viele Unternehmen Kredite auf, um trotz des Nachfrageausfalls die beste-
henden Kosten zu decken. Auch private Haushalte kénnten aufgrund von Lohnausfallen — bedingt durch
Kurzarbeit oder Entlassungen — vermehrt gezwungen sein, Kredite aufzunehmen. Damit kénnte die Liqui-
ditatsbereitstellung der Fed und der EZB schnell nachfragewirksam werden. Diese Tendenz zeigt sich be-
reits an der Geldmengenentwicklung in den zurtickliegenden Wochen. Ob die momentan verstarkte Kre-
ditaufnahme jedoch zu einer Inflation flhrt, ist auch davon abhéngig, ob und wie schnell die Kredite wie-
der zurlickgefahren werden. Hierbei werden etliche Unternehmen in den kommenden ein bis zwei Jahren
versuchen, die aufgrund der Pandemie aufgenommenen Schulden zurlickzuzahlen. In diesem Fall hatte
die derzeit hohere Kreditaufnahme keinen nachhaltigen Effekt auf die Inflationsentwicklung, da sie ledig-
lich dazu dient, die akuten Liquiditatsprobleme zu kompensieren.
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Geldmengenentwicklung steigt kontinuierlich an

Geldmengenentwicklung M3
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Manche Marktteilnehmer sehen einen weiteren Grund fir steigende Inflationsraten auf mittlere Sicht: Sie
gehen davon aus, dass die Ara der Globalisierung im Nachgang der Pandemie zu einem Ende kommen
oder sich zumindest stark abschwachen kdnnte. Insbesondere die Integration von Schwellenlandern in
den internationalen Handel hatte in den zurlickliegenden Jahrzehnten zu einem Disinflationsprozess in
den Industrielandern gefuhrt. Sollte die globale Infektionswelle die zuletzt schon beobachtete Abschot-
tung der Industrielander beschleunigen, kénnte dies einschneidende Auswirkungen auf die Entwicklung
der Inflation haben. So dirften sich etliche Regierungen flr eine Rlickverlagerung systemrelevanter Pro-
duktionen, beispielsweise von Atemschutzmasken oder Beatmungsgeraten, in den Heimatmarkt einset-
zen. AuBerdem kdénnten einige Firmen aufgrund der durch die pandemiebedingte Unterbrechung von Lie-
ferketten eine groBzigigere Lagerhaltung in Betracht ziehen. Hierdurch kénnten die Kosten fir Unterneh-
men und damit letztlich auch flr die Verbraucher steigen. Ob die Pandemie tatsachlich zu einem ein-
schneidenden Strukturbruch in der Globalisierung flhren wird, ist nur sehr schwer zu prognostizieren.
Wahrscheinlich werden viele Unternehmen nach der medizinischen Krise erneut schauen, in welchen Lan-
dern sich preiswerter produzieren lasst. In diesem Fall wiirde die Pandemie nicht das Ende des regen Welt-
handels bedeuten. Wir halten es flr wahrscheinlicher, dass die Effekte der Globalisierung in naher Zukunft
abebben, sich aber nicht komplett umkehren werden. Damit wirden die Inflationsraten allenfalls leicht
steigen.

Die Zeit nach der Finanzmarktkrise hat auBerdem gezeigt, dass nicht unbedingt jeder GbermaBige Anstieg
der Zentralbankliquiditat gepaart mit steigenden staatlichen Defiziten zu einer héheren Inflationsrate
fahrt. Dies hangt unter anderem maBgeblich davon ab, wie die Inflation gemessen wird. In den zurlcklie-
genden Jahren kam es lediglich zu einem moderaten Anstieg der Verbraucherpreise, wahrend die Vermo-
genspreise recht deutlich zulegten. Solange die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und die Investitionstatig-
keit moderat ausfallen, kdnnten eher die Vermdgenspreise weiter in die Hohe klettern, wahrend die Ent-
wicklung der Verbraucherpreise unverandert moderat ausfallen wird.

Auf der anderen Seite gibt es gewichtige Griinde, die auch mittelfristig gegen einen nachhaltigen Anstieg
der Inflation sprechen. In der Vergangenheit wurden flir die moderate Inflationsentwicklung in erster Linie
strukturelle Faktoren verantwortlich gemacht. Hierzu zdhlen die Demografie, eine verbesserte Preistrans-
parenz aufgrund der Digitalisierung sowie ein schwacherer Zusammenhang zwischen Arbeitsmarkt und
Inflation.
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Die Kapitalmarktrenditen
diirften vorerst niedrig

bleiben.

Vieles ist moglich

In den meisten Industrieldandern wird der durch das Virus verursachte Wirtschaftseinbruch die Inflation in
den kommenden ein bis zwei Jahren wohl eher dampfen. Fir den Rentenmarkt bedeutet dies, dass die
Zentralbanken in diesem Zeitraum ihre ultraexpansive Geldpolitik kaum wieder zuriickfahren werden. Da-
mit dUrften die Kapitalmarktrenditen vorerst niedrig bleiben. Letzten Endes bleiben hohere Inflationsraten
infolge der immensen Zentralbankliquiditat ein Risiko, zumal die Notenbanken dazu Ubergegangen sind,
einen GroBteil der Staatsschulden zu monetisieren. Einer der wichtigsten Griinde fir eine auch mittel- bis
langfristig niedrige Inflationsrate ist jedoch, dass die Zentralbanken bei einem kontinuierlich und kraftig
steigenden Preisdruck wohl recht zligig die Leitzinsen anheben werden. Die Gefahren, die aus einem un-
kontrollierten Anstieg der Inflationserwartungen fur eine Volkswirtschaft erwachsen, sprechen bei auf-
kommendem Preisdruck gegen eine lasche Handhabung von Fed und EZB. Dies wiederum impliziert, dass
bei einer drastischen Verfehlung des Inflationsziels zweifelsohne geldpolitische Sanktionen ergriffen wer-
den.
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Corona—BondE*

Uber strittige Anleihen und finanzielle Solidaritit in der Eurozone

WAS IST EIGENTLICH?
Sophia Oertmann, Analystin

In der Zeit vor Corona nannte man sie Euro-Bonds und mehrere Kernstaaten, auch Deutschland,
lehnten sie ab. Mit der Pandemie schien jedoch fiir die Befiirworter der Moment gekommen, ei-
nen neuen Anlauf zu unternehmen. Konkret geht es um die Idee, dass die 19 Eurolander ge-
meinsam Anleihen begeben, fiir die sie gesamtschuldnerisch haften. Wie stehen die Chancen
und welche Alternativen bieten sich, ohne dass der européaische Zusammenhalt Schaden nimmt?

Der Kern der Sache ...

Seit Griindung des gemeinsamen Wahrungsraumes besteht eine der Hauptherausforderungen darin, den
unterschiedlichen Eigenschaften und Bedurfnissen der mittlerweile 19 Lander mit einer gemeinsamen
Geldpolitik gerecht zu werden. Insbesondere seit der Euro-Staatsschuldenkrise zeichnen sich jedoch er-
hebliche Differenzen ab. Wahrend einige Lander dank erfolgreicher Reformen oder starker Wirtschaftsleis-
tung ihre Schuldenstandsquote bislang reduzieren konnten, wachst diese in anderen Landern trotz bereits
hoher Niveaus weiter an.

Um die Auswirkungen der
Pandemie zu begrenzen, sind
massive Investitionen in das

Gesundheitssystem und die
Wirtschaft notig.

Unglicklicherweise hat die Corona-Pandemie nun vor allem jene Lander der Eurozone getroffen, die be-
reits vorher mit hohen Schuldenstandsquoten zu kampfen hatten — allen voran Italien. Um die Auswirkun-
gen der Pandemie zu begrenzen, sind nun massive Investitionen in das Gesundheitssystem und die Wirt-
schaft notig. Unvermeidbar scheint also ein weiterer Anstieg der nationalen Schulden.
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... und das Problem

An dieser Stelle ergibt sich das Kernproblem, dem Corona-Bonds entgegenwirken sollen: Je hdher die
Staatsschulden und je schwacher die Wirtschaft des betroffenen Landes, desto hoher ist der finanzielle
Aufwand, die Schulden zurlickzuzahlen. Der Grund: Die Wahrscheinlichkeit der Zahlungsunfahigkeit
wachst und dafir werden die Glaubiger mit héheren Risikoaufschlagen bei den Zinszahlungen kompen-
siert. Diese groBeren Finanzierungskosten belasten das Staatsbudget zusatzlich und erschweren den Ab-
bau der Schuldenstandsquote aufs Neue — ein scheinbar auswegloser Teufelskreis.

Doch was wiurde passieren, wenn Mitgliedsstaaten mit geringeren Schuldenstandsquoten und einem bes-
seren Rating fUr schwachere Lander haften wiirden? Eine gesamtschuldnerische Haftung wirde bedeu-
ten, dass zunachst der eigentliche Schuldner — aber im Falle dessen Zahlungsunfahigkeit auch die anderen
Lander — fUr die Rickzahlung der Schulden verantwortlich waren. Ziel der Corona-Bonds ist somit, dass
sich schwachere Lander durch die gesamtschuldnerische Haftung zu sichtbar glinstigeren Konditionen ver-
schulden kénnen. Die Erldse aus den Anleiheemissionen sollen dann insbesondere flr die Wiederbelebung
der Wirtschaft nach der Corona-Krise verwendet werden.

Schuldenstandsquoten und Refinanzierungskosten
ausgewahlter Euroldnder 2019

Schulden- Durchschnittlicher

standsquote 10J-Refinanzierungssatz
(links) (rechts)
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Anmerkung: Die Refinanzierungssatze ergeben sich aus dem einfachen Durchschnitt der taglichen Rendite
10-jéhriger Staatsanleihen im Jahr 2019

Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Pro und Contra

Der groBte Vorteil von Corona-Bonds besteht in der glinstigeren Refinanzierung von Staaten mit bereits
hoher Schuldenlast. In der Folge wirde dies zu einem geringeren Anstieg ihres Schuldenbergs fiihren so-
wie eine Ratingherabstufung, ausgeldst durch die zusatzliche Verschuldung, unwahrscheinlicher machen.
AuBerdem hatten Corona-Bonds eine starke politische Botschaft fir den Zusammenhalt in der Eurozone,
sodass sie der wachsenden Euroskepsis entgegenwirken konnten. Daher pladieren insbesondere Italien,
Spanien und Frankreich fir diese MaBnahme.

Die Gegner der Corona-Bonds, allen voran die Niederlande, Finnland, aber auch Deutschland, argumentie-
ren jedoch, dass diese Form der gemeinschaftlichen Verschuldung der Beginn einer Schuldenunion ware.
Denn sie vertrauen nicht auf den vorlibergehenden Charakter der Corona-Bonds. So lautete in der Ver-
gangenheit auch stets das Argument gegen die Euro-Bonds, die im Gegensatz zu den Corona-Bonds als
langerfristige MalBnahme diskutiert wurden.
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Hinzu kommen Unklarheiten im Hinblick auf die technische Ausgestaltung und die wirtschaftlichen Fol-
gen. Denn der Aufbau einer europaischen Institution, die Corona-Bonds begeben kdnnte, wiirde voraus-
sichtlich ein Jahr oder langer in Anspruch nehmen. Dies wiederum wirde bedeuten, dass die Corona-
Bonds womaoglich erst gegen Ende der Pandemie zum Einsatz kdmen. Wirden sie schlieBlich am Markt
angeboten, ware auch nicht sicher, wie hoch die Nachfrage und damit verbunden, die tatsachlichen Refi-
nanzierungskosten waren.

Nicht zuletzt sehen die wirtschaftlich starkeren Lander in einer gemeinsamen Verschuldung die Gefahr ei-
ner moglichen Ratingherabstufung der Kernstaaten. Denn sobald sie durch die Corona-Bonds einen Teil
des Bankrottrisikos der schwacheren Mitgliedstaaten mittragen, leidet auch ihre eigene Kreditwirdigkeit.
Somit kénnte auch Deutschland seine Spitzenbonitatsnote verlieren. Bereits als erste Gerlichte Uber die
Einfihrung von Corona-Bonds kursierten, stiegen die Renditen deutscher Staatsanleihen an.

Einstweilen ad acta gelegt, aber ...

Angesichts der jliingsten Beschlusse der EU-Staats- und Regierungschefs sind Corona-Bonds allerdings erst
einmal in weitere Ferne gerlickt. Anfang April haben die EU-Finanzminister ein Hilfspaket in Hohe von 540
Mrd. Euro beschlossen: Dieses umfasst Kreditlinien des Euro-Rettungsschirms ESM von bis zu 240 Milliar-
den Euro, einen Garantiefonds fur Unternehmenskredite der Europaischen Investitionsbank EIB in Hohe
von 200 Milliarden Euro sowie ein Programm zur Finanzierung von Kurzarbeit im Umfang von 100 Milliar-
den Euro. Zudem unterstitzt die EZB im Rahmen des Notfallankaufprogramms Pandemic Emergency
Purchase Programme, kurz PEPP, gezielt die schwacheren Lander der Eurozone, indem sie von ihrem sons-
tigen Ankaufschlissel abweicht und somit die Staatsanleihen von starker betroffenen Landern Uberge-
wichten kann. Dadurch sollen zu groBe Renditeanstiege verhindert werden.

Darlber hinaus einigten sich die Finanzminister auf die Schaffung eines Wiederaufbaufonds, dessen De-
tails und Umfang jedoch noch nicht geklart sind. Allerdings gibt es bereits recht konkrete Vorschlage. Den
ersten unterbreiteten Merkel und Macron mit einem 500-Mrd.-Euro-Paket vornehmlich als Zuwendungen.
Vehement dagegen waren Osterreich, Schweden, Danemark und die Niederlande. Die sogenannten
.Ssparsamen Vier” bevorzugen die Vergabe glnstiger Kredite, lehnen aber nicht zurlickzuzahlende Kredite
ab. Diese Einstellung dirfte auch mit dem neuesten Entwurf aus Brissel kollidieren, der der deutsch-fran-
zbsischen Initiative ahnelt, aber mit einem Volumen von 750 Mrd. Euro weitaus groBer ausfallt: Davon
sind ebenfalls 500 Mrd. Euro als Zuschlsse vorgesehen. Der Rest soll in Form von Krediten vergeben wer-
den, fur die die EU haftet. Zur Finanzierung des Fonds wiirde die EU Anleihen begeben und erwagt neben
eigenen EU-Steuern (unter anderem auf Plastik und fur Digitales) auch héhere Zahlungen der National-
staaten.

Es gibt Grenzen - auch bei der Solidaritat

Insgesamt erwecken die bisherigen MaBnahmen den Eindruck, dass sich die Mitgliedsstaaten Uber ihre
jeweilige Verantwortung und die Wichtigkeit des erfolgreichen Fortbestands der Eurozone im Klaren sind.
Doch der Schritt hin zu einer gemeinsamen Verschuldung bleibt eine rote Linie, die einige Lander nicht
Uberschreiten wollen. Insofern bevorzugen sie einen weiteren Ausbau der bestehenden Transfermechanis-
men, um so ihrer finanziellen Solidaritat gegentber der Eurozone und ihren Mitgliedsstaaten gerecht zu
werden.
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Corona bremst den Immobilienmarkt \ :

= |

THINK-TANK

Thorsten Lange, Economist

Anders als an den Aktienborsen gab es am Immobilienmarkt nach dem Ausbruch der Pandemie
keine hohen Verluste. Spuren wird das Corona-Virus in Gestalt der schweren Rezession zwei-
felsohne dennoch hinterlassen und als unmittelbare Folge die zehnjahrige Preisrally beenden.
Die Pandemie konnte auch in der Zukunft nachwirken und liberfillige regionale Preisiibertrei-

bungen korrigieren oder den Strukturwandel im Handel beschleunigen.

Aufwartstrend am Immobilienmarkt setzt sich
im ersten Quartal 2020 fort
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Auf den ersten Blick scheint alles noch im Lot

Wahrend die Wirtschaft bereits im Marz kraftig von der Pandemie gebremst wurde, sind in den Immobili-
enmarktdaten des ersten Quartals keine Belastungen sichtbar. Vielmehr hat sich der allgemeine Aufwarts-
trend nach dem Jahreswechsel unbeirrt fortgesetzt: Ende Marz erreichten die Preise fir Wohnimmobilien
einen neuen Hochststand und verteuerten sich gegentiber dem ersten Quartal 2019 um 7%. Bei Gewer-
beimmobilien legten die Preise flir Blroobjekte ebenfalls kraftig zu, wahrend sich bei Einzelhandelsimmo-
bilien der leichte Abwartstrend fortsetzte. Die Investitionen in Gewerbeimmobilien knlpften nahtlos an
das hohe Volumen des Vorjahres an.

Diese Daten geben die Lage am Immobilienmarkt aber nur unzureichend wieder. Denn im Auftaktquartal
wurde das Wachstum neben der guten Entwicklung in den ersten beiden Monaten im Marz vermutlich
von Transaktionen gepragt, die vor dem Pandemieausbruch ausgehandelt worden sind. Tatsachlich dirfte
der Immobilienmarkt in der ersten Pandemiephase weitgehend pausiert haben. Durch den Lockdown und
die Kontaktbeschrankungen waren Objektbesichtigungen kaum durchflhrbar. Bei ausldndischen Beteilig-
ten kamen noch die Reisebeschrankungen hinzu. So sind anziehende Transaktionszahlen erst im Zuge ge-
lockerter InfektionsschutzmaBnahmen wieder zu erwarten. Allerdings werden viele Kauf- und Mietinteres-
senten zunachst einmal eine Positionsbestimmung ihrer Lage vornehmen, bevor sie sich vertraglich fur
lange Zeit binden. Die geringere Transaktionszahl kénnte zudem die Aussagekraft der im Sommer verfiig-
baren Marktdaten fiir das zweite Quartal mindern. Genauere Rickschllsse Uber den Markt sind wohl erst
im Herbst mit den Zahlen des dritten Quartals méglich, das schon von einer einsetzenden Konjunkturerho-
lung profitieren konnte.

Ohne Folgen fiir den Wohnungsbedarf

Am Wohnungsmarkt werden die Einfllsse, die vor allem in den Stadten die Kaufpreise und Mieten in die
Hohe getrieben haben, gréBtenteils fortbestehen. Das sind der hohe Wohnungsbedarf und das insgesamt
knappe Angebot durch einen zu geringen Neubau. Zudem bleibt der Eigenheimkauf dank niedriger Zinsen
erschwinglich. Und Anleger werden wohl weiterhin auf die als risikoarm geltende Wohnungsvermietung
mit ihren zumindest leicht positiven Mietrenditen setzen. Dampfend auf die Nachfrage von Eigenheimen
und Mietwohnungen kdnnte sich jedoch die eingetrlibte wirtschaftliche Situation der privaten Haushalte
auswirken, abhangig von der weiteren Entwicklung am Arbeitsmarkt. Unter dem Strich dirften Kaufpreise
und Mieten stabil bleiben. Allerdings splren Vermieter bereits Belastungen durch Mietstundungen und -
ausfalle, die durch die gute soziale Absicherung aber beherrschbar bleiben sollten. Preiskorrekturen bei
Eigenheimen und Mehrfamilienhdusern durften sich auf teure Metropolen konzentrieren, die bereits Uber-
bewertungen aufweisen.

Sobald sich die Wirtschaft zu erholen beginnt, dirfte die Nachfrage nach Eigenheimen und Mietwohnun-
gen sukzessive anziehen. Zu einer solch hohen Preisdynamik wie vor dem Pandemieausbruch wird der
Markt aber wohl nicht zurlickkehren. Denn nicht nur die bereits hohen Preise bremsen; hinzu kommt das
durch steigende Neubauzahlen verbesserte Immobilienangebot. Im GroBen und Ganzen wird die Vermie-
tung von Wohnungen ein solides Geschaft bleiben. Allerdings missen sich Vermieter mit der scharferen
Regulierung des Wohnungsmarkts arrangieren, die noch ausgeweitet werden kdnnte. Auch das Konzept
des Berliner Mietendeckels kdnnte Schule machen. Ob das Instrument in anderen Stadten Nachahmer fin-
det, wird vor allem vom Ausgang der rechtlichen Auseinandersetzung abhangen. Positiv auf die hiesige
Wohnungsnachfrage kénnte sich eine steigende Zuwanderung aus dem europdischen Ausland auswirken.
Denn Deutschland Ubersteht die Pandemie voraussichtlich besser als viele andere Lander.
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Anstiegsdynamik der Wohnungsmieten hat nachgelassen
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Anmerkung: Daten fir die sieben groBten deutschen Stadte

Quelle: bulwiengesa

Gewerbeimmobilien leiden starker

Mit groBeren Herausforderungen behaftet ist die Zukunft der bei Investoren gefragten Gewerbeimmobi-
lien. Insbesondere der Einzelhandel — von Supermarkten abgesehen — hat in der Corona-Krise durch die
LadenschlieBungen erhebliche UmsatzeinbuBen erlitten. Ohnehin vom Online-Shopping geschwacht, stell-
ten Einzelhandler in groBer Zahl ihre Mietzahlungen ein. Aber auch nach der Wiederer6ffnung der Laden
dirfte die Laune der Handler wohl gedampft bleiben. Denn die Bedeutung von E-Commerce kénnte noch
zunehmen und der von der Wirtschaftskrise geschwachte Konsum wird die Umsatze in den Shopping-
Meilen und Einkaufszentren noch einige Zeit belasten. So werden viele Einzelhandler versuchen, ihre Miet-
vertrage neu zu verhandeln und dabei umsatzabhangige Mieten fordern. Die nachlassende Nachfrage
nach Verkaufsflache kdnnte den Rickgang der schon jetzt sinkenden Einzelhandelsmieten noch beschleu-
nigen. Weitaus besser sieht es fir Logistikobjekte aus. Zum einen sind sie ein zentraler Baustein der kom-
plexen Lieferkette flr das wachsende Online-Shopping. Zum anderen kénnten Unternehmen zusatzliche
Lagerflachen bendtigen, wenn sie nach ihren Erfahrungen mit unterbrochenen Lieferketten ihre Vorrats-
haltung Gberdenken.

In puncto Biroflachen durfte der Bedarf weitgehend stabil bleiben, sofern die Unternehmen in gréoBerem
Umfang auf Stellenabbau verzichten. Der bisherige Anstieg der Blromieten wird sich zwar nicht fortset-
zen, aber das an den meisten Blrostandorten knappe Angebot diurfte Mietrlickgdngen entgegenwirken.
Indessen kénnen Mietausfalle durch Insolvenzen zunehmen. Auf lange Sicht konnte die Blroflachennach-
frage jedoch nachlassen. Ob sich Homeoffice und flexibles Arbeiten dauerhaft etablieren, wird sich zeigen.
Der Test in den vergangenen Monaten war jedenfalls erfolgreich. Sicher ist dagegen die anstehende Ruhe-
standswelle der Babyboomer-Jahrgange, durch die das Arbeitskraftepotenzial in den kommenden Jahren
sinken wird.
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Gewerbeimmobilien bieten hohes Renditeplus

Bundesanleihen Biiro Logistik
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Die Mischung macht'’s

Der Wohnungsmarkt dirfte die Krise ohne gréBere Blessuren Uberstehen. Das Interesse am Eigenheim
wird nicht abebben. Fir eine kraftigere Preiskorrektur musste die Rezession in eine langer anhaltende
Wirtschaftskrise Ubergehen. Anlegern bieten Mehrfamilienhduser und Gewerbeimmobilien weiterhin Ren-
ditevorteile gegenlber Anleihen. Allerdings nehmen die Risiken zu. Die regionalen Auswirkungen der
Wohnungsmarktregulierung lassen sich kaum prognostizieren. Und bei Gewerbeimmobilien sind neben
den unmittelbaren Auswirkungen der Wirtschaftskrise Verschiebungen der bisherigen Nachfragemuster zu
bedenken, etwa durch demografische Entwicklungen oder eine beschleunigte Digitalisierung. Flr Anleger
am Immobilienmarkt heiBt das: Selektiv und diversifiziert vorgehen.
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Fine Frage der
Perspektive?

Diogenes gehort zur Risikogruppe

GLOSSE

Dr. Hans Jackel, freier Autor

Diogenes liegt vor seiner Tonne in der Sonne — was nur deswegen geht, weil die sonst seine Be-
hausung in zu geringem Abstand umschwarmenden Touristen fehlen. Das passt auch gut, denn
das Kaffeehaus, in dem er sich sonst gern aufhalt, ist geschlossen. Die Nachrichten des Tages,
die Aufregerthemen der Woche und die Schlagwoérter und Unworter des Jahres, die er in nor-
malen Zeiten mit mildem Interesse verfolgt, haben sich auf ein einziges reduziert: Corona. Und
da liber fast nichts anderes geredet wird, ist alles schon gesagt, was man als Laie dazu sagen
kann.

Eigentlich eine gute Gelegenheit fir den Philosophen, mal einfach zu schweigen. Aber Diogenes ist eben
— wie viele Philosophen — ein eher geschwatziger Mensch. Schon aufgrund seines mehr als biblischen Al-
ters gehort er zur Risikogruppe. Da er vorhat, noch sehr lange zu leben, macht er sich schon Gedanken
darUber, wie er denn (ber die nachsten Monate kommen wird. Das ist aber kein Thema fir ein philoso-
phisches Traktat von Bestand, denn die Lage andert sich ja taglich.

Er begibt sich also in die Bibliothek und sofort in seine Lieblingsecke , Antike Philosophen”. Dort wird er
schnell fiindig bei Thukydides, Peloponnesischer Krieg, Buch 2, Kapitel 47 bis 54. Thukydides war bei Aus-
bruch der , Attischen Seuche” im Jahr 430 v.Chr. 31 Jahre alt und hat sie Uberlebt — wie Ubrigens auch
Diogenes' Eltern, die ihrem Sohn 20 Jahre nach der Seuche das Leben schenkten. Thukydides beschreibt
die Plage in aller Klarheit. Es begann — auch bei vorher vollig gesunden Menschen — als ein starkes Hitze-
gefthl im Kopf mit Entzindungen der Augen und des Rachenraums. Folge waren Niesen, Heiserkeit, Hus-
ten und Atembeschwerden. Danach wurde der Magen angegriffen und es kam zu Krampfen, Durchfall
und galligem Erbrechen. SchlieBlich erfasste die Krankheit die GliedmaBen bis in die Finger- und Zehen-
spitzen. Die meisten Betroffenen starben nach sechs bis acht Tagen, davon viele trotz guter Pflege. Von
den Davongekommenen verloren viele Finger und Zehen oder ihr Gedachtnis, wahrend andere erblinde-
ten. Der Chronist zeigt auch beachtliches immunologisches Problembewusstsein, wenn er beispielsweise
feststellt, dass keiner, der die Krankheit Uberstanden hatte, sie ein zweites Mal bekam, oder dass sogar
Tiere von der Krankheit betroffen waren.

Heute weiB man, dass etwa ein Viertel der Bevélkerung von Attika der Seuche zum Opfer fiel und zum
Teil in Massengrabern bestattet wurde. Das Ganze fand ungllcklicherweise ausgerechnet wahrend der
Belagerung durch die Spartaner statt, als die Athener hinter ihren Stadtmauern eingepfercht waren — viel-
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leicht auch gerade deswegen. Uberdies fiel auch noch unser Feldherr Perikles der Seuche zum Opfer. Des-
wegen verlor Athen nicht nur den Peloponnesische Krieg, sondern von da an ging es mit der gesamten
klassischen Kultur Griechenlands bergab. So viel zum Thema , Trost der Philosophie”.

Seuchen ausbrec

Mensc \C
“Einkla

Nun ja, die Geschichte wiederholt sich, aber das nachste Mal ist doch immer etwas anders. Medizinhistori-
ker haben sicher lange Listen dartber, was damals und heute gleich und was anders war. Damals wie
heute gilt zum Beispiel, dass die Menschen mit Milliarden von Viren, Bakterien und dergleichen in ihrem
Korper zusammenleben — meistens friedlich und durchaus zum Nutzen des menschlichen Organismus.
Aber ab und zu wird der Friede gestort. Der antike Glaube, dass Seuchen ausbrechen, weil die Menschen
nicht mehr im Einklang mit den Gottern stehen, lag insofern nicht véllig daneben. Der gro3e Unterschied
zu friher ist, dass heute die Menschen Uber Massenvernichtungsmittel in Form von Antibiotika und Impf-
stoffen verfligen. Nur, die Mikroorganismen lernen auch dazu und kénnen schneller aufristen als wir.
Und wenn, wie im jetzigen Fall, die Abwehrwaffen erst noch erfunden und dann produziert werden mus-
sen, dann verteidigt man sich am ehesten gegen den Angriff, indem man sich erst einmal einbunkert.

,Wir haben alle wiihrend der

Isolation dazugelernt.“

Und noch etwas aus der Bibliotheksecke ,, Antike Philosophie” scheint Diogenes passend: Heraklit hat be-
kanntlich gesagt, der Krieg sei der Vater aller Dinge. Das hort man heute nicht mehr so gern, aber es ist
etwas dran — fr den Krieg zwischen Menschen und Viren vielleicht sogar noch mehr als fir Kriege zwi-
schen Menschen. Wir haben alle wahrend der Isolation dazugelernt. Nicht nur Gber neue Kommunikati-
onstechniken, sondern auch tber uns selbst und unsere Mitmenschen, und dartber, was verzichtbar ist
und was wichtig ist. Viele Unternehmen haben ebenfalls dazugelernt und innerhalb von Tagen Umstellun-
gen in ihrem Angebot und ihren Ablaufen vorgenommen, die sie ohne den Druck der Umsténde so
schnell nie angepackt hatten. Davon wird nach dem Ende der Pandemie vieles bleiben.

Berufe im Gesundheitswesen und in der Pflege, bei Versorgungsunternehmen, Liefer- und Logistikunter-
nehmen und generell in den Infrastrukturleistungen haben gesteigerte Anerkennung erfahren. Es ist er-
freulich, dass Einigkeit darliber besteht, dass die Beschaftigten dort gut bezahlt und nicht Uberlastet sein
sollten. Fir die aktuell , nicht systemrelevanten” Branchen hofft Diogenes allerdings, dass dort nicht allzu
viele Unternehmenslenker nun zu dem Schluss gekommen sind, dass die Mitarbeiter von zu Hause aus ge-
nauso gut arbeiten kdnnen. Dass also teurer Buroraum, Parkhauser, Betriebskindergarten und Kantinen
verzichtbar sind — oder gar, dass viele Mitarbeiter (iberhaupt nicht gebraucht werden und deshalb ihre Ar-
beit verlieren. Diogenes hat zwar keineswegs etwas gegen MuBiggang. Aber bitte nicht fir alle, denn der
Lebensunterhalt fir Kinder, Rentner und Philosophen muss ja weiter erwirtschaftet werden.
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Hinweise

1.) Wertentwicklungen von Finanzinstrumenten oder Finanzindizes in der Vergangenheit stellen keinen
verlasslichen Indikator fUr kinftige Wertentwicklungen dar.

2.) Soweit nicht ausdrticklich anders gekennzeichnet, werden Wertentwicklungen 'brutto' angegeben,
d.h. insbesondere ohne Berlcksichtigung von Kosten, Gebuhren, Provisionen und ggf. Steuern einer ent-
sprechenden Investition. Dies bedeutet, dass eine tatsachlich erzielbare Rendite der Investition deshalb
niedriger sein kann.

3.) Sofern Finanzinstrumente oder Finanzindizes in Fremdwahrungen notieren, kdnnen Wahrungsschwan-
kungen die Renditen in Euro positiv oder negativ beeinflussen.

Zu den Details eventuell genannter Anlageempfehlungen, insbesondere auch zu den jeweils offenzulegen-
den Interessenkonflikten zu Emittenten, verweisen wir auf die jeweils aktuelle Research-Publikation zu die-
sen Emittenten sowie unsere Website www.dzbank.de/Pflichtangaben.
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I. PFLICHTANGABEN FUR SONSTIGE RESEARCH-INFORMATIONEN UND WEITERFUHRENDE HINWEISE
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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 Wert-
papierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhangige Kundeninformationen, die keine Anlageempfehlungen fiir bestimmte Emittenten oder be-
stimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie berlcksichtigen keine persénlichen Anlagekriterien.

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

Zustandige Aufsichtsbehorden

Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunternehmen beaufsichtigt durch die:

— - Europaische Zentralbank - www.ecb.europa.eu — SonnemannstraBe 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.

- Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de — Marie-Curie-StraBe 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

Unabhangigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im Einzelfall beauf-
tragten sachkundigen Analysten unabhédngig und auf der Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Research-Publikation inhaltlich eingebunden ist, bestatigt, dass

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

seine Vergutung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung abhangt.
Kategorien fiir Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-Informationen

Nicht jede Sonstige Research-Information enthalt eine Aussage Uber eine bestimmte Investition oder deren Bewertung. Die verwendeten Kategorien flir Be-
wertungen / Aussagen in Sonstigen Research-Informationen der DZ BANK haben die nachfolgenden Bedeutungen.

Aussagen Uber 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), inren Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen verschiedener
Emittenten, das heiBt ihren Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income, in der Branchenstrategie Unternehmensanlei-
hen, und ihren Gewichtungsempfehlungen fiir Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind keine selbststandigen Anlagekategorien und enthalten damit
keine Anlageempfehlungen.

Diese isolierten Aspekte allein kdnnen 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

Fir definierte Aktienindizes werden regelméaBig Kursprognosen erstellt. Aus dem Abgleich zwischen aktuellen Kursen und den erstellten Prognosen fir die
Entwicklung der Aktienindizes kénnen gegebenenfalls nicht allgemein und im Vorhinein definierbare Anlageempfehlungen entwickelt werden.
Wahrungsraume

Die Einschatzung zur Investition in einen Wahrungsraum orientiert sich am Gesamtertrag, mit dem bei einem Engagement im entsprechenden Wahrungs-
raum zu rechnen ist. Dieser Gesamtertrag ergibt sich in der Regel primar aus der prognostizierten Wechselkursveranderung. Zudem flieBen das allgemeine
Zinsniveau sowie eine moglicherweise zu bericksichtigende Veranderung des Renditeniveaus der Anleihen am zugehdrigen 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 ,unattraktiv” 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 Uber-
durchschnittlichen und positiven Ertrag zeigen kann.

"Unattraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte Engagement in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwdlf Monaten einen unter-
durchschnittlichen und negativen Ertrag zeigen kann.

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

Die genannten Renditen sind Brutto-Renditen. Die Brutto-Rendite als ErfolgsgroBe bezieht sich auf die Anleiheertrage vor Abzug von Steuern, Vergiitungen,
Gebuhren und sonstigen Kosten flr 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

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

. Ubergewichten” bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf Sicht von sechs Monaten eine deutlich bessere Performance als fiir den Durchschnitt
der Ubrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird.

"Untergewichten" bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf Sicht von sechs Monaten eine deutlich schlechtere Performance als fir den Durch-
schnitt der Ubrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird.

"Neutral gewichten" bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf Sicht von sechs Monaten eine Performance erwartet wird, die in etwa dem
Durchschnitt der Ubrigen Anleihesegmente der Coverage entspricht oder das Risikoprofil starke Schwankungen in beide Richtungen beinhaltet.

Die Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen verschiedener Emittenten sind unabhangig von den Empfehlungen zu
einzelnen Emittenten bzw. denen Uber- oder untergeordneter Marktsegmente. Sie sind relativ, das heift, wenn nicht alle genannten Segmente mit ,neutral
gewichten” eingestuft sind, wird mindestens ein Anleihesegment mit ,, ibergewichten” und ein Anleihesegment mit , untergewichten” eingestuft. Demnach
sind die Gewichtungsempfehlungen keine absolute Aussage Uber Gewinn und Verlust.

1. Gesamtmarktstrategie

Die Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income beziehen sich auf den relativen Vergleich der gecoverten Anleihesegmente zueinan-
der. Diese sind Anleihen der Segmente Staatsanleihen, Covered Bonds, Bankanleihen (senior unsecured), Unternehmensanleihen (senior unsecured).

2. Branchenstrategie Unternehmensanleihen

Die Gewichtungsempfehlungen in der Branchenstrategie Unternehmensanleihen beziehen sich auf den relativen Vergleich der gecoverten Branchen innerhalb
des Segments der Unternehmensanleihen.

3. Strategie Covered Bonds

MaBgebend fir unsere Gewichtungsempfehlungen fiir Covered Bond Jurisdiktionen (,Land”) ist der Vergleich einer Jurisdiktion mit dem iBoxx € Covered
Index.

Derivate

Bei Derivaten (Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxI-Future) indizieren die verwendeten Pfeile (4 (¥)(®) nur die Trendrichtung, beinhalten jedoch keine Anla-
geempfehlung. Die Trendrichtung leitet sich allein aus der Anwendung allgemein anerkannter technischer Analyseindikatoren ab, ohne eine eigene Bewer-
tung des Analysten wiederzugeben.

Rohstoffe

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

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

., Pfeil nach rechts ()" bedeutet, dass die in den kommenden zwdlf Monaten erwartete absolute Kursverdnderung zwischen +10% und -10% liegt.
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Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research Informationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-Informationen hangt von den jeweiligen makrodkonomischen Rahmenbedingungen, den aktu-
ellen Entwicklungen der relevanten Markte, von MaBnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zustdndigen Aufsichtsbehorden
und der relevanten Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitraume geben daher nur einen unverbindli-
chen Anbhalt dafir, wann mit einer Aktualisierung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen besteht nicht. Wird eine Sonstige Research-Information aktualisiert, ersetzt diese Aktua-
lisierung 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 flir 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
Waéhrungsraume: sechs bis zwolf Monate
Gewichtung von Marktsegmenten: sechs Monate
Gesamtmarktstrategie sechs Monate
Branchenstrategie Unternehmensanleihen sechs Monate
Strategie Covered Bonds: sechs Monate
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 abschlieBende Publikation unterbleibt, werden die Griinde fur die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfugt tber 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 Gberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser Policy, die kosten-
frei 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 gegentiber anderen Organi-
sationseinheiten 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 eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. 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 grundsatzlich nicht unbeschrankt in
Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch Finanzanalysen gecovert werden. Fiir Rohstoffe und Wahrungen hat die DZ BANK, basie-
rend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des Mitarbeiters, ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung der DZ BANK personli-
che Interessenkonflikte der Mitarbeiter auch bei der Erstellung von Sonstigen Research-Informationen ausschlieB3t.

Insbesondere durch die in Absatz 6.2 bezeichneten und die weiteren in der Policy dargestellten MaBnahmen werden auch weitere, theoretisch denkbare in-
formationsgestitzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehenden Personen
vermieden.

Die Vergltung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft hdngt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich von Ertra-
gen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem Handel mit Rohstoffen, Waren,
Wahrungen 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 neh-
men kdénnen. Diesbeziigliche Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die genannten organisatorischen MaB3-
nahmen vermieden.

Adressaten, Informationsquellen und Nutzung

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeignet,
an Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK ausdriicklich als auch fir Privat-
kunden geeignet bezeichnet oder (ii) ihre ordnungsgeméaBe Weitergabe erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaat des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR)
oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkunden, die nachweisbar tber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen
verfigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Sonstigen Research-Information verstehen und bewerten zu kénnen.

Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK flr die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Europaischen
Wirtschaftsraums und der Schweiz freigegeben.

Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fir Transaktionen mit Kunden ge-
nutzt 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 fur die Erstellung ihrer Research-Publikationen ausschlieBlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverldssig betrachtet. Sie kann jedoch
nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprifen. 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 flr Research-Publikationen sind:

Informations- und Datendienste (z. B. Refinitiv, Bloomberg, VWD, IHS Markit), zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch, DBRS),
Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zustandigen Aufsichtsbehdrden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschéftsberichte, Wertpapier-
prospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro- und makrodkonomische Re-
cherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

Keine individuelle Investitionsempfehlung

Eine Sonstige Research-Information kann eine fachkundige Beratung fir entsprechende Investitionen keinesfalls ersetzen. Sie kann daher nicht allei-
nige Grundlage fir die Entscheidung Uber eine Investition in einen Analysegegenstand sein.

Zusammenfassungen von Methoden und Verfahren

Ausfihrlichere Darstellungen der vom DZ BANK Research genutzten, allgemein anerkannten sowie selbst entwickelten Methoden und Verfah-
ren kénnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden.
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Il. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Es ist daher nicht geeignet, an Privatkunden weitergegeben zu
werden, es sei denn, (a) es ist ausdricklich als auch fir Privatkunden geeignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgemaBe Weitergabe erfolgt durch ein in Mit-
gliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkunden, die nachweis-
bar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfligen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder Empfehlungen verstehen
und einschatzen zu kénnen.
Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK') erstellt und von der DZ BANK fur die
ausschlieBliche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des EWR und der Schweiz genehmigt.
Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanzanalyse' bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung gemaB den Nutzungsbeschrankungen
in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:
In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, ge-
bracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, and / oder ,expert investors'weitergegeben und von diesen genutzt werden.
Finanzanalysen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.
Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Sonstige Research-Information’ bezeichnet, gelten fir seine Verteilung nach den
Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden ge-
nutzt 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 in allen zuvor genannten Landern 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.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf weder ganz noch teilweise vervielféltigt, noch an andere Personen weitergegeben,
noch sonst verdffentlicht 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 flr 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 von Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten
oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden.
Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fur die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte angegeben
werden, kdnnen maéglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Marktvolatilitdten, Branchenvolatilitdten, MaBnahmen des Emittenten oder Eigentimers,
die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von vollstandigen und / oder genauen
Informationen und / oder ein anderes spéter eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrundlagen, auf die
sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kénnen.
Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das
Investitionsobjekt sowie die fUr es relevanten Branchen und insbesondere Kapital- und Finanzmérkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.
Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger missen sich selbst Gber den laufenden Geschéftsgang und etwaige Veranderun-
gen im laufenden Geschaftsgang 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 (ber das Investitionsobjekt zu verdffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stltzt, aus Quellen entnommen, die sie grundséatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat aber
nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauig-
keit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen Gbernehmen 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 Geschéaftsbeziehungen 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 fiir Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-, Wertpa-
pier- oder sonstige Geschafte 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 Geschéfts
beteiligt sein kdnnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter kdnnten maglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unternehmen
oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tétigen.

6. Die Informationen und Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kdnnen deshalb je nach den spezi-
ellen 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 gegenUber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.

Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschdatzung der Analysten der DZ BANK zum
Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kénnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geéndert werden oder
sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhédngige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar
und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erkldrungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit
denen der Emittentin oder dritter Parteien tberein.

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, 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, MaBgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlieBlich verbindlich.
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