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Von A wie Aktienstrategie bis Z wie Zinsentwicklung prasentiert der DZ Research Blog
ein breites und fundiertes Analysespektrum.

Zu Wort kommen die Expertinnen und Experten aus dem DZ BANK Research, das
mit 85 Analystinnen und Volkswirtinnen eine der grof3ten Einheiten dieser Art in Deutschland und
dem deutschsprachigen Ausland ist.

Im DZ Research Blog analysieren sie aktuelle Daten zu den konjunkturellen Trends, bewerten die neuesten
Entwicklungen an den Kapitalmarkten und kommentieren die Auswirkungen politischer Ereignisse auf die
Wirtschatt.

Profitieren auch Sie von diesem Mehrwert Wissen:
Bleiben Sie mit dem Newsletter am Puls des Geschehens, oder folgen Sie unseren Expertinnen und Experten tber den
Twitter-Kanal der DZ BANK sowie Uber #dzbank_research.

Gern nehmen wir Ihre Kommentare und Anmerkungen entgegen.

Wir freuen uns auf Sie!

Dr. Jan Holthusen, Bereichsleiter Research und Volkswirtschaft Dr. Michael Holstein, Chefvolkswirt


https://dzresearchblog.dzbank.de/content/dzresearch/de/Newsletter/abonnieren.html
https://twitter.com/dzbank
https://twitter.com/hashtag/dzbank_research
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Sommer, Sonne, Strand
und noch vieles mehr ...

EDITORIAL

Liebe Leserin, lieber Leser,

hat Sie dieses Jahr auch schon die Reiselust gepackt? Wenn ja, liegen Sie voll im Trend. Denn nach drei Jahren
Pandemie ist die Sehnsucht der Menschen nach Sommer, Sonne, Strand und Meer riesig. Und das obwohl die Preise
vor allem fur Flugtickets, aber auch fur Unterkunft und Mietwagen das Portemonnaie deutlich mehr belasten als vor der
Pandemie.

Das wiederum lasst die Reise- und Tourismusbranche aufatmen, die in den vergangenen Jahren mit dramatischen
UmsatzeinbufRen zu kdmpfen hatte. Gerade Airlines steckten teils so tief in der Krise, dass sie mit milliardenschwerer
Unterstiitzung von staatlicher Seite gerettet werden mussten. Umso erstaunlicher ist die Tatsache, dass ihnen die
Kehrtwende in so kurzer Zeit gelungen zu sein scheint. Grund genug fiir uns, die Branche etwas genauer unter die Lupe
zu nehmen und zu untersuchen, ob dieses Comeback ein dauerhafter Erfolg sein kann.

Auch der Mietwagenmarkt war zwischenzeitlich stark in Mitleidenschaft gezogen worden. Allerdings hat sich das Blatt
hier ziigig gewendet, sodass ein widerstandsfahiger Markt entstanden ist, dessen Wachstum auf zahlreichen Trends und
technologischen Innovationen ful3t. Fir Kreditkarten-Anbieter, die schon wahrend der Pandemie von veranderten
Zahlungsgewohnheiten profitierten, durfte die Reise- und Tourismusbranche fir weiteres Wachstum sorgen.

Dariiber hinaus gehen wir der Frage nach, wohin die sprichwdrtliche Reise in Zukunft gehen kann, insbesondere mit
Blick auf den Klimawandel. Denn Reisen ist in aller Regel mit klimaschadlichen Emissionen verbunden, abhangig vom
Urlaubsziel und dem genutzten Verkehrsmittel. Hier will die Luftfahrtindustrie mit neuen Antriebstechnologien und
sauberem Kraftstoff neue Wege gehen.

Eine angenehme Lekture winscht lhnen
Ihr DZ BANK Research-Team
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Volle Kraft voraus
Das Comeback des Reisens

Thomas Kulp und Dirk Schlamp, Analysten

Kaum eine Branche bekam die Auswirkungen von Covid-19 so drastisch und unmittelbar zu splren wie der
Reise- und Tourismussektor. Umfangreiche Impfkampagnen und die gelockerten Kontaktbeschrankungen
erdffneten nach und nach wieder mehr Reisemdglichkeiten, was sich in einer raschen Erholung des Sektors
widerspiegelte. Doch handelt es sich bei dieser Comeback-Story um einen dauerhaften Erfolg?

Bis zum Ausbruch der Corona-Pandemie war der Reisemarkt ein dynamischer und expandierender Sektor mit tiber-
durchschnittlichen Wachstumsraten. Uber Jahrzehnte ist die Reisebranche stetig gewachsen — trotz verschiedener
Herausforderungen wie Wirtschaftskrisen, Naturkatastrophen, politischen Unruhen und Gesundheitskrisen. Noch im Jahr
2019 erreichten die internationalen Touristenstréme einen historischen Héchststand: Nach Angaben des World Travel &
Tourism Council (WTTC) erwirtschaftete die globale Reisebranche etwa 9,2 Bio. US-Dollar und trug damit gut 10% zum
globalen Bruttoinlandsprodukt (BIP) bei. Jah beendet wurde diese Entwicklung von den Auswirkungen durch Covid-19
und den damit verbundenen Reise- und Kontaktbeschrankungen. In der Folge brach der weltweite Reiseumsatz im Jahr
2020 um fast 50% ein, wahrend sich die Verluste auf satte 4,5 Bio. US-Dollar beliefen. Dabei gingen nach Angaben des
WTTC rund 62 Millionen beziehungsweise 19% der Arbeitspléatze in der Branche verloren.

Doch schon im Jahr darauf begann sich der Reisemarkt zu erholen, und das schneller als urspriinglich erwartet. Zu ver-
danken ist dies den Impfkampagnen und den gelockerten Reisebeschréankungen, die wieder mehr Reisemdglichkeiten
erdffnet und eine erhdhte Reiselust ausgeldst haben. Der WTTC geht davon aus, dass sich der Reise- und Tourismus-
sektor im laufenden Jahr seinem Hochststand nahert und der Umsatz von 2019 bereits 2024 Ubertroffen wird. In 34
Landern ist dies laut dem Reise- und Tourismus-Weltverband bereits geschehen. Zu dieser Entwicklung durften aller-
dings auch die gestiegenen Preise wesentlich beigetragen haben.
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GLOBALER TOURISMUS- UND REISEMARKT BRICHT 2020 STARK EIN
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Reisen ist deutlich teurer geworden

Auswertungen von Vergleichsportalen zeigen, dass Pauschalreisen zu beliebten innereuropaischen Urlaubszielen in
diesem Jahr um bis 30% teurer als 2019 waren. Selbst Ziele in Gblicherweise kostengiinstigere Regionen wie die Tirkei
haben sich verteuert — teilweise sogar noch stéarker. Dazu beigetragen haben im Wesentlichen die gestiegenen Preise
fur Flugtickets, aber auch hdhere Kosten fir Hotel und Mietwagen. Eine &hnliche Entwicklung ist in den USA zu beob-
achten. Nach Angaben von NerdWallet, einem auf Finanzen, Verbraucherberatung und Preisvergleiche spezialisierten
Anbieter, stieg die Reisetatigkeit im Juni und Juli 2023 verglichen mit der Zeit vor der Pandemie deutlich. Dem entspre-
chenden NerdWallet-Reisepreisindex zufolge sind die Gesamtkosten fiir Reisen gegeniiber Mai 2019 um 16% gestie-
gen, im Vergleich zum Mai im Jahr 2022 jedoch um 2% gesunken, allerdings je nach Subsektor unterschiedlich. So
erreichten die Hotelpreise in den USA ein Rekordniveau. Gleichzeitig waren die durchschnittlichen Flugkosten in den
USA im Mai 2023 rund 13% niedriger als im Vorjahr, wahrend die Mietwagenpreise auf hohem Niveau verharren.

STEIGENDE AUSGABEN IM URLAUB AUFGRUND HOHERER REISEKOSTEN UND INFLATION
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Quellen: Reiseanalyse 2020-2023, Forschungsgemeinschaft Urlaub und Reisen e.V. (FUR), DZ BANK

Der deutliche Preisanstieg fur Flugtickets ist aus unserer Sicht auf verschiedene Faktoren zurtickzufiihren. Da sind zum
einen die inflationsbedingt gestiegenen Betriebskosten der Fluggesellschaften einschlieRlich der Flughafengebihren. Die
wichtigste Rolle dirfte jedoch die Tatsache spielen, dass die Nachfrage auf ein teilweise knappes Angebot trifft. Dies er-
moglicht es den Fluggesellschaften, hohere Preise durchzusetzen und ihre Gewinne zu steigern. Dass die Nachfrage so
hoch ist, hat mehrere Ursachen. So ist zum einen eine erhdhte Reiselust in der Bevdlkerung nach den Kontaktbeschréan-
kungen und GrenzschlieBungen wahrend der Corona-Pandemie zu beobachten. Zum anderen haben die damals fehlen-
den Reise- und Flugméglichkeiten dazu gefiihrt, dass Haushalte erhebliche Ersparnisse anh&aufen konnten, die nun unter
anderem fur Reisen und Freizeit zur Verfigung stehen. Nicht zuletzt dirfte auch die beendete Null-Covid-Politik in China
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die weltweite Nachfrage nach Flugtickets im Jahr 2023 starken: Nach Angaben des MasterCard Economics Institute
erreichte die Tourismusnachfrage im Reich der Mitte bereits im Méarz 2023 wieder 93% des Niveaus vor der Pandemie
(Mérz 2019).

Auch auf der Angebotsseite wirken verschiedene Einflussfaktoren inflationar auf die Reisekosten. Spurbare Aspekte, die
die Produktionskosten der Fluggesellschaften und Flughafenbetreiber unmittelbar in die Hohe treiben, sind die Nachwir-
kungen der immer wieder auftretenden Lieferengpasse sowie der aktuelle Fachkraftemangel und nicht zuletzt die 2022
gestiegenen Energiepreise. Denn obwohl die Rohélpreise verglichen mit dem Vorjahr tendenziell nachgelassen haben,
werden die Treibstoffkosten der Fluggesellschaften immer noch héher sein als vor der Pandemie. Angesichts all dieser
Faktoren, sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite, gehen wir davon aus, dass die Flugpreise Uber das
Jahr 2023 hinaus auf einem hdheren Niveau bleiben werden als in den Zeiten vor Corona.

Herausfordernde, aber langfristig optimistische Perspektive

Wie sich die Nachfrage nach Reisen nach der Sommerreisezeit entwickeln wird, ist derzeit schwer abzuschatzen. Wir
erwarten, dass die beiden als langlebig und robust geltenden Megatrends Mobilitdt und Reiselust in den Industrielandern
auch tber das Jahr 2023 hinaus Bestand haben und fiir Riickenwind in der Branche sorgen werden. Denn der Wunsch,
neue Orte zu erkunden, andere Kulturen kennen zu lernen und schone Erlebnisse zu haben, ist tief in der menschlichen
Natur verankert und treibt den Megatrend Reisen an. Selbst hohe Reisekosten und die bestehenden makrodkono-
mischen Herausforderungen wie hohe Inflation und Zinsen sowie konjunkturelle Unsicherheiten diirften daran kaum
etwas &ndern.

Deshalb gehen wir davon aus, dass die Nachfrage nach Flugreisen, die sich seit 2020 aufgebaut hat, noch nicht voll-
sténdig befriedigt ist und sich die Nachfrageverschiebung weg von Gutern hin zu Dienstleistungen fortsetzt. Auch das
WTTC bleibt optimistisch und erwartet fir den Zeitraum 2022 bis 2032 ein durchschnittliches jahrliches Branchen-
wachstum von 5,8% und damit einen Zuwachs knapp iber dem vom Internationalen Wahrungsfonds prognostizierten
globalen BIP. Der Weltluftfahrtverband IATA rechnet bis 2040 sogar mit einer Verdoppelung des weltweiten Flugpassa-
gieraufkommens. Perspektivisch soll der Sektor bis 2033 etwa 11,6% zum BIP der Weltwirtschaft beitragen, gegenuber
etwa 10% im Jahr 2019. Somit diirfte die wirtschaftliche Bedeutung des Sektors in den nachsten Jahren tendenziell
weiter zunehmen.

FLUGPASSAGIERE NACH REGIONEN
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Auf das Wesentliche konzentrieren
Aktien mit Kurspotenzial, Gold in etablierter Range

Christoph Muller, Analyst

Die Stimmung in den deutschen Chefetagen hat sich weiter eingetriibt und auch der kiinftige geldpolitische
Kurs der Zentralbanken sorgt fir Verunsicherung. Investoren am Aktienmarkt sollten durch all die Verwirrung
hindurchschauen und sich auf die wesentlichen Markttreiber konzentrieren. So erwiesen sich die Unterneh-
mensgewinne zuletzt abermals als robust. Dies gilt auch fiir den Goldpreis, der weitgehend seitwarts tendiert.

Im zweiten Quartal 2023 stagnierte das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) gegeniiber dem Vorquartal. Somit fiel die
erhoffte Frihjahrsbelebung zwar aus. Dennoch liel? Deutschland die Rezession hinter sich, wenn auch nur knapp. Noch
im Winterhalbjahr war die hiesige Wirtschaft zwei Quartale in Folge geschrumpft und damit in eine sogenannte tech-
nische Rezession gerutscht. Im zweiten Quartal nun stagnierten die privaten Konsumausgaben. Zudem leidet die export-
orientierte deutsche Wirtschaft laut Okonomen unter der schwachen Auslandsnachfrage. Damit verlangert sich die Durst-
strecke hierzulande.

Fir die angespannte Lage am Aktienmarkt kommt aktuell auch vonseiten der Geldpolitik (noch) keine Entlastung. Auf
dem wichtigen Treffen weltweit bedeutender Notenbankchefs in Jackson Hole betonten sowohl Fed-Chef Jerome Powell
als auch die europaische Notenbankchefin Christine Lagarde das Ziel, die Inflation in den Griff zu bekommen — auf
mittlere Sicht wird eine jahrliche Rate von 2% angestrebt. Falls nétig, wirden weitere Leitzinserh6hungen vorgenommen,
so die Wahrungshiiter. Die aktuelle Gemengelage lasst Anleger-Emotionen also erneut hochkochen und sorgt fur
Volatilitat.

Nur noch schlechte Nachrichten?

Investoren sollten derzeit allerdings durch all die Verwirrung hindurchschauen und sich auf die wesentlichen Markttreiber
konzentrieren: Unternehmensgewinne sind und bleiben die einzige harte Wahrung am Aktienmarkt, die sich auch in der
aktuellen Berichtssaison als robust erwiesen haben. Ohne den Energiesektor wuchsen die Quartalsgewinne in Europa
um 11% im Jahresvergleich (7% Uber Erwartungen), in den USA um 3% (8% Uber Erwartungen).
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AKTIENMARKTE: LANGFRISTIG INTAKTE AUFWARTSTRENDS
LS: DAX; RS: S&P 500; JEW. IN PUNKTEN
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Inflation und Zinsen sind altbekannte Belastungsfaktoren und kénnen daher zwar immer wieder fiir neue Volatilitats-
spitzen sorgen, sie sind aber nicht mehr die Hauptthemen. Eine weiterhin hohe Inflation wére aus unserer Sicht eher ein
Indiz fur eine anhaltende Preissetzungsmacht der Unternehmen sowie flr die Robustheit der Wirtschaft und somit nicht
schlecht. Insgesamt bleiben Aktienbewertungen in Europa jedoch gedampft und reflektieren daher die aktuellen Konjunk-
tursorgen, vor allem in China. Damit die chinesische Regierung die selbst gesteckten Wachstumsziele erflllen kann,
werden weitere merkliche Stimuli nétig sein. Jede positive Uberraschung diirfte vor allem europaischen Aktien zugute-
kommen und iber Bewertungsausweitungen die Kurse weiter antreiben. Insgesamt halten wir an unserer Einschatzung
fest, wonach der DAX Ende 2023 ein Niveau von 17.000 Punkten erreichen sollte. Mitte 2024 sehen wir das deutsche
Leitbarometer bei 17.500 Zahlern. Den Euro Stoxx 50 prognostizieren wir fiir diese Zeitraume bei 4.600 beziehungs-
weise 4.700 Punkten.

In den USA deuten die jliingsten Wirtschaftsindikatoren zwar auf eine ,gewiinschte* notenbankinduzierte Konjunktur-
verlangsamung hin. Allerdings erwarten wir, dass eine US-Rezession vermieden werden kann. Die Verlangsamung ist in
den Aktienkursen auBerhalb des Tech-Sektors erfasst. Die Bewertung des S&P-500-Index (ohne Technologieaktien)
liegt weiterhin nahe des Niveaus vom Jahresanfang. Dies beinhaltet Kurspotenzial bei nachlassenden Konjunktursorgen,
zum Beispiel wenn die Abkuhlung erreicht ist. Dartiber hinaus hat der (US-) Technologiesektor immer noch Potenzial
aufgrund der neuen Ertragsquelle ,Kiinstliche Intelligenz®. Dies belegen die jlingsten Quartalszahlen derjenigen Unter-
nehmen, die in diesem Bereich tétig sind. Es ist derzeit also nicht alles so schlecht, wie es auf den ersten Blick erscheint.

DZ BANK Index-Prognosen

Index 31.12.2023 30.06.2024
Europa Euro Stoxx 50 4.600 4.700
Deutschland DAX 17.000 17.500
USA S&P 500 4.800 4.800

Quelle: DZ BANK

Gold in etablierter Range seitwarts

Die Banken-Turbulenzen im Marz 2023 trieben den Goldpreis bis auf ein Niveau von zeitweise etwa 2.050 US-Dollar je
Unze in die Hohe. Damit schien voriibergehend ein neues Allzeithoch in greifbare Nahe zu riicken. In der Folge stabili-
sierte sich die Lage im US-Bankensektor, sodass ab Mai eine Abwartsbewegung beim Goldpreis einsetzte, die bis Ende
Juni anhielt. Insbesondere die Rickkehr der Zinserhéhungsfantasien driickte den Preis zeitweise sogar unter die 1.900-
Dollar-Marke.

Seither bewegt sich der Goldpreis insgesamt seitwérts in einer recht breiten Spanne um 1.950 US-Dollar. Fir Schwan-
kungen sorgen vor allem sich &ndernde Vorgaben vonseiten der geldpolitischen Erwartungen der Marktteilnehmer
gegeniiber der US-Notenbank.
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Spuren hinterlassen zudem die ausgepragten Bewegungen im US-Dollar-Wechselkurs: Denn wertet beispielsweise die
US-Wahrung auf, verteuert sich fiir die au3erhalb des Dollarraums ansassigen Investoren der Preis des gelben Edel-
metalls. Mithin nimmt die Nachfrage ab und der Goldpreis gibt nach.

GOLD: SEITWARTS AUF ERHOHTEM NIVEAU
LS: GOLDPREIS IN USD; RS: GOLDPREIS IN EUR; JEWEILS JE FEINUNZE
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Kurz- bis mittelfristig sollte sich der Preis fiir das gelbe Edelmetall zwar vorrangig an der Marke von 1.900 US-Dollar
orientieren. Angesichts der auslaufenden Zinserhdhungszyklen der Zentralbanken und der Aussicht auf einen moderat
zur Schwéche neigenden US-Dollar dirfte sich der Kurs jedoch langfristig in Richtung 2.000-US-Dollar-Marke bewegen
und sollte somit seiner etablierten Seitwartsrange treu bleiben.

DZ BANK Goldpreis-Prognosen

31.12.2023 30.06.2024
Goldpreis in US-Dollar je Feinunze 1.900 2.000
Goldpreis in Euro je Feinunze 1.760 1.785

Quelle: DZ BANK

Aktienindizes mit Aufwéartsspielraum

Zwar hat sich der DAX von seinem Mitte 2023 bei 16.529 Punkten erreichten Allzeithoch wieder entfernt und konsolidiert
auf hohem Niveau, mittelfristig sehen wir fur ihn sowie fiir den Euro Stoxx 50, aber auch fur die US-Aktienmarkte noch
Luft nach oben. Das verblassende US-Rezessionsszenario ist dabei ein positiver Aspekt genauso wie mogliche neue
Konjunkturstimuli in China. Relevant bleibt die Resilienz der Unternehmensgewinne der grof3en gelisteten Aktiengesell-
schaften. Kurssteigerungen in Europa sind in diesem Jahr bislang rein auf realisierte Ergebnisse zurtickzufiihren. Bewer-
tungen in Europa tragen jedoch immer noch einen Risikoabschlag aufgrund der anhaltenden Konjunktursorgen. Dies
birgt weiteres Kurspotenzial bei einem nachlassenden Pessimismus. Der Goldpreis dirfte sich nach einem erneuten
Abstecher in Richtung der 1.900-US-Dollar-Marke im Zuge nachlassender Zinserh6hungssorgen zumindest auf langere
Sicht wieder fester zeigen.



Friedrich, 3. Quartal 6.9.2023
Eine Research-Publikation der DZ BANK AG 12/41

Noch Luft nach oben
Der europdische Airline-Markt

Thomas Kulp, Dirk Schlamp und Stephen Schneider, Analysten

In den vergangenen Jahren musste sich der europdische Airline-Markt betrachtlichen Herausforderungen
stellen, besonders nach dessen Absturz im Zuge der Corona-Pandemie. Der Wiederaufstieg der Branche und
eine gegenwartig dynamische Entwicklung der europaischen Luftfahrt-Riesen kénnen Anlagechancen bieten —
trotz bestehender sektortypischer Risiken.

Die Luftfahrtfahrtindustrie wurde durch die Corona-Pandemie massiv beeintrachtigt — mit verheerenden Auswirkungen.
Denn Reisebeschrankungen und Lockdown-MaRnahmen fihrten zu einem beispiellosen Einbruch im Reiseverkehr und
sturzten den Luftfahrtsektor in eine existenzielle Krise. Damit einher ging ein dramatischer Riickgang der Buchungen und
Passagierzahlen weltweit, auch bei den europaischen Airline-Giganten wie Lufthansa, Ryanair, Air France-KLM und IAG
(zu der unter anderem British Airways und Iberia gehdren). Im Jahr 2020 erreichte die Covid-Krise ihren Hohepunkt mit
einem durchschnittlichen Nettoverlust pro Passagier von dramatischen 76,20 US-Dollar, bei einem Branchenverlust nach
Steuern von rund 140 Mrd. US-Dollar und einem Riickgang der Passagierzahlen um rund 60% auf etwa 1,8 Milliarden
Fluggaste. Ein Verlust, der das Minus des Jahres 2008 nach der globalen Finanzkrise um das Siebenfache uberstieg.

Angesichts der immensen Einnahmeverluste mussten die Fluggesellschaften aus Kostengriinden Strecken kirzen oder
ganz einstellen. Schwer getroffen hat es auch den hiesigen Luftverkehr. Nach Berechnungen von Eurocontrol — der
Europaischen Organisation zur Sicherung der Luftfahrt — erreichte die Zahl der Flige in Deutschland im Jahr 2020 mit
insgesamt 1 Million Starts und Landungen nur etwa die Halfte des Niveaus von 2019. Da das Geschatft in der Krise
schneller einbrach als die Kosten gesenkt werden konnten, wies beispielsweise die Lufthansa im Jahr 2020 bei einem
Umsatz von nur 13,6 Mrd. Euro ein Vorsteuerergebnis von minus 8,6 Mrd. Euro aus. Um eine Insolvenz zu vermeiden,
waren selbst renommierte und etablierte Fluggesellschaften gezwungen, staatliche Unterstiitzung und finanzielle
Rettungspakete in Anspruch zu nehmen.

Mit den Fortschritten bei der Bekdmpfung von Covid-19 durch Impfungen und den damit verbundenen Lockerungen der
Reisebeschrankungen sowie der Offnung der Grenzen wurde Reisen mit dem Flugzeug nach und nach wieder maglich.
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Erste zarte Erholungstendenzen zeigten sich bereits im Friihjahr 2021. Insbesondere der enorme Nachholbedarf an
Reisen, die aufgrund der Pandemie verschoben werden mussten, sorgte in den letzten Quartalen fir Aufwind. Darliber
hinaus fiihrten die konjunkturelle Erholung und die Stabilisierung der Weltwirtschaft nach der Pandemie zu mehr Perso-
nenluftverkehr, insbesondere im touristischen Bereich. Jingsten Daten der International Air Transport Association (IATA)
zufolge hat das Passagieraufkommen bereits mehr als 90% des Niveaus von 2019 erreicht. Fur das Gesamtjahr 2023
prognostiziert der Verband, dass die Passagierkilometer branchenweit 87,8% des Niveaus von 2019 erreichen durften
und erwartet flir 2024 weitere Fortschritte. Auf der Angebotsseite gehen die Schatzungen teils deutlich auseinander.
Wahrend es bei einigen Fluggesellschaften in Europa noch bis 2025 dauern sollte, bis die angebotene Passagier-
kapazitat das Vorkrisenniveau erreicht wird, haben andere Marktteilnehmer diese Schwelle bereits wieder erreicht.

Positive Entwicklungen unterstutzen die Aussichten des européischen Airline-Marktes

Mit der Erholung des Tourismusmarktes sind in den letzten Monaten auch die Gewinnerwartungen fur die Luftfahrt-
branche deutlich gestiegen. Dabei zeigen sich insbesondere die Fluggesellschaften zuversichtlicher. Erkennbar ist dies
auch daran, dass sich verschiedene Unternehmen der Branche jlingst positiv zum Geschéftsverlauf auerten. Der
Abwartstrend der Aktienkurse europaischer Airlines aus den letzten Monaten blieb indes weiterhin bestehen. Dies kdnnte
unseres Erachtens auf die allgemeine Unsicherheit und die eingetriibten Konjunkturaussichten zuriickzufiihren sein, die
bei den Investoren Zweifel an der Nachhaltigkeit der positiven Nachfrageentwicklung auf dem Luftfahrtmarkt aufkommen
lassen. Ein weiterer Grund kdnnte darin liegen, dass Anleger Aktien von Fluggesellschaften meiden, weil sie strengere
Umweltauflagen oder Klimaziele befiirchten, die den Sektor vor groR3e Herausforderungen stellen kdnnten. Laut
Bloomberg liegt der durchschnittliche Forward-EV/EBITDA-Multiple (das Verhéltnis von Unternehmenswert zum
operativen Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen) fiir européische Netzwerk-Airlines im Jahr 2023 bei rund
3,9x und nahert sich damit dem Finfjahresdurchschnitt von 3,2x von Ende 2019 an. Somit ist der Kurs im Verhaltnis zu
den erzielten Gewinnen historisch betrachtet relativ niedrig.

Der Weltluftfahrtverband IATA rechnet bis 2040 mit einer Verdoppelung des weltweiten Passagieraufkommens von rund
4 Milliarden Passagieren im Jahr 2019 auf dann gut 8 Milliarden Flugreisende — das entspricht einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate von 3,4%. Entsprechend hat die IATA ihre Prognose fir die Erholung des Passagierauf-
kommens nach oben korrigiert: Statt 2025 rechnet der Verband nun damit, dass das weltweite Passagieraufkommen
bereits ein Jahr friher, ndmlich 2024, das Vorkrisenniveau erreicht. Haupttreiber des erwarteten Passagierwachstums
bis 2040 wird der asiatisch-pazifische Raum sein. Aber auch fur reifere Méarkte wie Nordamerika und Europa wird ein
Wachstum erwartet, wenngleich unterhalb des jahrlichen Durchschnitts.

Die quantitative beziehungsweise charttechnische Betrachtung unterstitzt die positive Sichtweise, was sich anhand
des nachfolgend dargestellten Charts ablesen lasst.

NOCH LUFT NACH OBEN BEIM STOXX-EUROPE-TOTAL-MARKET-AIRLINES-INDEX
RELATIVE STARKE DES EUROPAISCHEN AIRLINES-INDEX

Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Im oberen Teil des Schaubilds ist der ,Stoxx Europe Total Market Airlines” abgetragen, der zuvor indexiert wurde. Somit
zeigt die Skala eine prozentuale Veranderung und nicht den tatsachlichen Indexstand. Dieser Index vereinigt bedeu-
tende Fluggesellschaften aus dem europédischen Raum, darunter Ryanair und Deutsche Lufthansa, die zu den gewich-
tigsten Titeln z&hlen. Die untere Linie im Chart zeigt die relative Starke des Spartenindex in Relation zum Stoxx 600
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Europe (umfasst die 600 groften europdischen Unternehmen). Dabei wird deutlich, dass diese relative Starke im Friih-
jahr 2020 deutlich abfiel. Doch auch in den Folgemonaten gab die Kurve weiter nach. Ein Indiz dafiir, dass Airlines auch
nach der ersten Schock- und Verkaufswelle schlechter als der européische Gesamtmarkt tendierten. Erst Ende 2022
wurde dieser Trend gebrochen. In derartigen Umkehrphasen gehen Anleger am Markt davon aus, dass alle negativen
Nachrichten in den Kursen durch eine sogar tibertriebene Verkaufswelle verarbeitet wurden. Der Abgabedruck lasst
dann meist nicht nur nach, plétzlich wird sogar ein — mit Blick auf den europaischen Gesamtmarkt — tberdurchschnitt-
licher Nachfragetberhang registriert. Ab der Jahreswende konnten Airlines folgerichtig Gberdurchschnittlich zulegen —
und bislang halt diese Bewegung an. Zwar liel3 die Dynamik der relativen Starke zuletzt etwas nach, allerdings betraf
dieses Schicksal nahezu alle konjunktursensitiven Titel (Zykliker). Die Struktur zeigt aber auch, dass die Linie bei
Weitem noch nicht an die Niveaus der Zeiten vor Corona anknupfen konnte. Nachholbedarf besteht also. Ob dieser in
Uberdurchschnittlich steigenden Kursen minden wird, ist momentan ungewiss. Solange die relative Stérke aber anzieht,
lassen sich keine Grunde finden, Airlines zu vernachléssigen.

Chancen sind vorhanden, doch manche Risiken bleiben bestehen

Der Airline-Markt weist typischerweise gewisse Risiken auf, die branchenspezifischer Natur sind. Dazu gehdéren die
Volatilitét von Treibstoffpreisen, die Anfalligkeit fur Regulierung (Umwelt- und Klimaziele) und der zyklische Charakter
des Sektors. Allerdings stellt Letzteres unseres Erachtens derzeit keinen Risikofaktor dar, da nach der Pandemie weiter-
hin ein starker Nachholbedarf besteht, der fiir eine solide Nachfrage nach Flugreisen sorgt.
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Reisen in Zeiten des Klimawandels
Eine Betrachtung der entstehenden Emissionen

Dirk Schlamp, Analyst

Angesichts des Klimawandels sehen sich Reisende vermehrt mit neuen Fragen konfrontiert: Wie beeinflusst
meine Reise die Umwelt, welchen 6kologischen FuRabdruck hinterlasse ich und wie héngt dieser mit dem
gewdhlten Verkehrsmittel zusammen? Welche Optionen stehen mir offen, um meine Reise emissionsarm zu
gestalten, und welche technologischen Entwicklungen ermdéglichen es, Emissionen zu reduzieren?

Reisen ist in der Regel mit Emissionen verbunden, denn die meisten Verkehrsmittel bendtigen zur Energieerzeugung
Brennstoffe wie Benzin, Diesel oder Kerosin. Bei der Verbrennung dieser fossilen Energietrager entstehen Treibhaus-
gase wie Kohlendioxid (CO2) und andere Schadstoffe wie Stickoxide (NOx), Feinstaub oder indirekte Emissionen. Die
weltweiten Kohlendioxid-Emissionen, die als Hauptverursacher der globalen Erwédrmung gelten, konkreten Aktivitaten
wie Urlaub und Reisen zuzuordnen, erweist sich jedoch als schwierig, da einheitliche Datenquellen fehlen. Vor der
Covid-19-Pandemie schatzte die Internationale Energieagentur (IEA), dass der gesamte Tourismussektor — einschlief3-
lich des internationalen und nationalen Tourismus, des Luftverkehrs und der Beherbergung — flir etwa 8% der weltweiten
CO2-Emissionen verantwortlich war.

Ziel und Art des Verkehrsmittels sind entscheidend

Entscheidend fur die H6he der Emissionen beim Reisen sind die Entfernung zum Urlaubsziel und das gewahlte Ver-
kehrsmittel. So verursachen Fernreisen fur gewdhnlich mehr klimaschédliche Emissionen als Inlandsreisen, Flugreisen
sind klimaschadlicher als Bahnreisen, wahrend elektrisch betriebene Ziige generell umweltfreundlicher sind als Diesel-
triebzlige, inshesondere wenn sie mit regenerativ erzeugter Energie betrieben werden. Die Vereinten Nationen schatzen,
dass etwa 75% der CO2-Emissionen, und damit der grof3te Teil, auf die An- und Abreise zurlickzuftihren sind.

Auswertungen des Statistischen Bundesamtes zeigen, dass die Deutschen eine Vielzahl von Verkehrsmitteln fur ihre
Reisen nutzen, wobei das Auto, das Flugzeug und die Bahn zu den beliebtesten zahlen. Das Auto ist das mit Abstand
wichtigste Verkehrsmittel. So hat das Statistische Bundesamt ermittelt, dass im Jahr 2021 rund 69% der rund 180 Millio-
nen Privat- und Geschéftsreisen mit mindestens einer Ubernachtung im In- und Ausland mit dem Pkw unternommen
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wurden. Im Jahr vor Corona waren es noch 59%. Bei den Flugreisen sank der Anteil dagegen von 17% im Jahr 2019 auf
9% im Jahr 2021. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass die Reiseaktivitaten und insbesondere die Flugreisen im
Jahr 2021 stark von den Auswirkungen der Covid-19-Pandemie beeinflusst waren und die Menschen weniger mit dem
Flugzeug gereist sind als im Jahr 2019. Mit der Aufhebung der Reisebeschrankungen und der Offnung der Grenzen
sowie der Beruhigung der Gesundheitssituation durch ImpfmafRnahmen und Veranderungen des Virus ist deutlich zu
erkennen, dass die Beliebtheit von Flugreisen wieder zunimmt und damit auch der Anteil des Flugzeugs am Verkehrs-
aufkommen. Der Anteil der Bahn am Verkehrsaufkommen lag 2021 bei 17% und hat sich damit gegeniiber 2019 (16%)
kaum verandert. Andere Verkehrsmittel wie Schiffe und Busse hatten 2021 einen Anteil von rund 5%.

ANTEIL DER VERSCHIEDENEN VERKEHRSMITTEL AM PRIVAT- UND GESCHAFTSVERKEHR IN
DEUTSCHLAND IM JAHR 2021*

5%

= Auto
17% m Bahn
m Flugzeug

m Sonstige

*2021 wurden 178,2 Mio. Privat- und Geschéftsreisen mit mindestens einer Ubernachtung im In- oder
Ausland durchgefihrt
Quellen: Statistisches Bundesamt, DZBANK

Die Verkehrsmittel und ihre Emissionen

Insbesondere fir umweltbewusste Touristen stellt sich die Frage, wie viele Emissionen die Reise und das Verkehrsmittel
verursachen. Die wichtigste Kennzahl fiir die Emissionen einer Reise ist der AusstoR von CO2-Aquivalent pro Personen-
kilometer in Gramm (gCO2-Ag/Pkm), mit dem sich verschiedene Verkehrsmittel vergleichen lassen. Laut Umweltbundes-
amt ist bei durchschnittlicher Auslastung der Reisebus mit rund 37 Gramm CO»-Aq pro Personenkilometer das umwelt-
freundlichste und das Flugzeug (Inlandsflug) mit 271 Gramm das umweltschédlichste nicht wassergebundene Verkehrs-
mittel.

EMISSIONEN UNTERSCHIEDLICHER VERKEHRSMITTEL IN DEUTSCHLAND 2021

Treibhausgase* je Personenkilometer
Verkehrsmittel

(in Gramm)
Reisebus 37 o
Eisenbahn Fernverkehr 46 o
Eisenbahn Nahverkehr 93 o
Auto (Wert fir 1,4 Personen) 162 o
Flugzeug Inland 271 o

*COz, CH4 und N2O angegeben in COz-Aquivalenten (CO2-Aq)
Quellen: Umweltbundesamt (bei durchschnittlicher Auslastung), DZ BANK

Ein sehr umweltfreundliches Verkehrsmittel ist das Fahrrad, das keine direkten Emissionen verursacht. Jedoch eignet es
sich nur bedingt fir die Anreise zu weiter entfernten Urlaubszielen und setzt auch eine gewisse kérperliche Fitness
voraus, die zum Beispiel bei alteren Reisenden, den sogenannten ,Silver Travelers” oder ,Best Ager®, nicht immer gege-
ben ist. Fahren, die fur den Transport von Personen und Fahrzeugen genutzt werden und in einigen Regionen eine
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wichtige Rolle im Tourismus spielen, verursachen nach Angaben der Passenger Shipping Association (PSA) etwa 120
Gramm CO32-Aq pro Passagier und Kilometer. Bei Kreuzfahrtschiffen, deren wirtschaftliche Bedeutung im Tourismus in
den letzten Jahren deutlich zugenommen hat, kénnen die Emissionen stark variieren und hangen unter anderem vom
Treibstoff, der Schiffsklasse, der Geschwindigkeit und der Auslastung ab. Da Kreuzfahrtschiffe iberwiegend von grof3en
Dieselmotoren angetrieben werden, sind ihre Emissionen meist hoch und deutlich hdher als bei anderen Verkehrs-
mitteln, in der Spitze sogar héher als bei typischen Urlaubsflugzeugen. Schatzungen gehen von bis zu 1.000 Gramm pro
Passagierkilometer aus, wobei dieser Wert vom Privatjet noch einmal deutlich Gbertroffen wird. Mittlerweile gibt es aber
auch Reedereien wie AIDA Cruises oder MSC Cruises, die Green Cruising anbieten. So werden bereits erste Schiffe mit
emissionsarmem Flissiggas betrieben, das zu den umweltfreundlichsten Ldsungen im Schiffsbetrieb zahlt, da der
Ausstol3 von Feinstaub und Schwefeldioxid fast vollsténdig vermieden wird. Auch der CO2-Ausstol3 kann nachhaltig
reduziert werden. Ein weiterer Ansatz sind Brennstoffzellen, die bereits sehr erfolgreich in nichtnuklearen U-Booten der
Howaldtswerke-Deutsche Werft eingesetzt werden. Auch Ammoniak wird schon als Treibstoff fur den Schiffsbetrieb
eingesetzt. Perspektivisch ist auch griines Ammoniak denkbar, das aus griinem Wasserstoff hergestellt wird. Als Treib-
stoff flr Kreuzfahrtschiffe erfordert der Einsatz von Ammoniak jedoch noch umfangreiche Forschung, Investitionen in
Technologie und Infrastruktur sowie die Entwicklung von Sicherheitsstandards, zumal die farblose und stark riechende
chemische Verbindung giftig und explosiv ist.

Auch beim Fliegen kénnen die Emissionswerte stark schwanken, abhangig von der Fluggesellschaft, dem Flugzeug, der
Flugstrecke, der Auslastung, der Klasse oder auch dem verwendeten Treibstoff. So verursacht ein Flug in der First Class
aufgrund des groReren Platzbedarfs hdhere Emissionen pro Passagierkilometer als ein Flug in der Economy Class und
Langstreckenfllge, die fur den Grof3teil der CO2-Emissionen des Luftverkehrs in Europa verantwortlich sind, mehr als
Kurzstreckenfliige.

DIE MEISTEN CO2-EMISSIONEN ENTFIELEN IM JAHR 2019 IN EUROPA AUF
LANGSTRECKENFLUGE (ABGEHENDE FLUGE)
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Quellen: Eurocontrol, DZ BANK

Allerdings haben die Fortschritte im Flugzeugbau dazu gefiihrt, dass moderne Jets schon deutlich effizienter und um-
weltfreundlicher sind als altere Modelle. Effizientere Triebwerke, aerodynamische Verbesserungen und leichtere Mate-
rialien wie Verbundwerkstoffe haben wesentlich zur Verbrauchsreduzierung beigetragen. So emittieren moderne Flug-
zeuge wie der A350 oder die Boeing 777 nur noch etwa 50 bis 100 Gramm pro Passagierkilometer. Ein Airbus A350-900
verbraucht nach Angaben der Lufthansa nur noch rund 2,5 Liter Kerosin pro 100 Passagierkilometer und senkt damit
den CO2-Ausstol3 gegentber dem Vorgangermodell um rund 30%. Neben nachhaltigem Kerosin kénnten perspektivisch
auch Batterie- und Wasserstofftechnologien eine gréere Rolle in der zivilen Luftfahrt spielen. Allerdings gibt es hier
noch viele Herausforderungen und die Entwicklungen stehen insgesamt noch am Anfang.

Nachhaltiges Reisen auf dem Vormarsch, aber weiterhin sehr teuer

Immer mehr Menschen sind sich der méglichen Umweltauswirkungen ihrer Reiseentscheidungen bewusst und wollen
ihren dkologischen FuRabdruck minimieren. Diesen Trend hat auch die Tourismusindustrie erkannt und arbeitet an um-
weltfreundlicheren Reisemdglichkeiten. Eine Vielzahl von MaBnahmen kann dazu beitragen, die Emissionen zu redu-
zieren. Wichtige Ansatze im Verkehrsbereich sind technologische Innovationen und die Nutzung nachhaltiger und
anderer Energiequellen. Da nachhaltiges Reisen mit dem Flugzeug oder dem Schiff zum Teil alternative Kraftstoffe erfor-
dert, hohe Investitionen in neue Technologien notwendig sind und die Nachfrage zum Teil noch gering ist, ist nachhal-
tiges Reisen aktuell noch oft teurer als konventionelles Reisen.
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Mischpult
Musterportfolio

Christoph Miller & Thorsten Wenzel, Analysten

Hier stellen wir Ihnen Musterportfolios des DZ BANK Research vor. Diese sind rein virtueller Natur und kénnen
nur als allgemeine Leitfaden dienen.
Sie enthalten keine persdnlichen Anlageempfehlungen fur den Leser.

Autor: Christoph Miuller, Analyst, 5. September 2023

Das anlageklasseniibergreifende ,DZ BANK Musterportfolio® ist ein virtuelles Musterportfolio, das sich aus den Anlage-
klassen Aktien, Anleihen sowie Rohstoffwerte zusammensetzt und je nach den wirtschaftlichen, 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 zusammengefihrt.
Aus den daraus resultierenden Erkenntnissen zur volkswirtschaftlichen Entwicklung sowie zu den Renten-,
Aktien- und Rohstoffmarkten wird dann eine anlageklassenibergreifende Einschatzung erarbeitet. Im zweiten
Schritt entwickeln unsere Anlagestrategen auf Basis dieser aggregierten Ergebnisse eine strategische Asset-
Allocation, also die Aufteilung eines Vermdgens auf unterschiedliche Anlageklassen, vorzugsweise Aktien
und Anleihen — immer unter der Beriicksichtigung 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 ZielgroRe basiert auf dem Total-Return-
Ansatz, also darauf, eine méglichst positive Rendite zu erzielen, damit selbst im ungiinstigsten Fall das
investierte Kapital erhalten bleibt. In Phasen gut laufender Aktienmaérkte erscheint dieses Performanceziel
erreichbar. Sollten sich die Aktienméarkte schwéacher entwickeln, bleibt es unser Ziel, einen positiven virtuellen
Portfolioertrag Uber den gesamten Konjunkturzyklus und alle Anlageklassen hinweg zu erreichen. Einzelne
Jahre mit negativer Performance sind jedoch nicht auszuschliel3en.
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Dass an Aktien kein Investor vorbeikommt, zeigt die Performance des assetklasseniibergreifenden DZ BANK Muster-
portfolio. Seit ihrer Aufnahme im Sommer 2020 liegt unsere 13%ige DAX-Position mit rund 64% im Plus. Auch seit
Jahresbeginn 2023 kann der deutsche Leitindex mit 13,7% durchaus tberzeugen. Die jlingste Berichtssaison hat wieder
einmal gezeigt, dass die Konzerne hierzulande mit den Widrigkeiten aus hohen Zinsen und einem anspruchsvollen
auBBenwirtschaftlichen Umfeld weitgehend gut zurechtgekommen sind und die Erwartungen tUbertroffen haben. Von den
Megatrends Kunstliche Intelligenz (KI) und Internet profitieren weiterhin die US-Technologiekonzerne. Daran dirfte sich
auch kiinftig wenig andern, ergeben sich doch fur den Ertragsbringer Kl stets neue Anwendungen. Unsere im Marz 2020
eingegangene Nasdaq-100-Position wirft derzeit einen Ertrag von rund 92% ab.

Doch die US-Aktien sind weit mehr als nur Big Tech. Im Schatten der Tech-Riesen werden die kleinen und mittleren
Unternehmen, die im Russel 2000 gelistet sind, zu Unrecht oft nur wenig beachtet. Die Aktien dieses Indizes kdnnten
kunftig sogar den breit aufgestellten S&P 500 outperformen. Uberzeugt von der Erwartung, dass die Aktien dieser
Unternehmen bei Ausbleiben einer US-Rezession Aufholpotenzial besitzen, haben wir am 13. Juli eine 5%ige Position
im Russel 2000 eréffnet. Diese weist zum aktuellen Rand ein Plus von rund 2% auf.

Ahnlich wie Aktieninvestoren miissen Bondholder héhere Risiken eingehen, wollen sie wie wir mit der High-Yield-Posi-
tion im Musterportfolio eine gute Performance (12,1% seit Aufnahme im April 2020) erzielen. Aber auch mit Engage-
ments in europdischen Staatsanleihen lassen sich durchaus wieder positive Ertrdge erwirtschaften, wie der iBoxx-
Sovereign-Eurozone-Index (2,1% ytd) zeigt. Nach den deutlichen Zinserhéhungen der EZB ist nun der Gipfel im
laufenden Zinszyklus so gut wie erreicht. Perspektivisch kdnnte sich das Umfeld fiir die Anleihemérkte verbessern, da
mit dem sich weiter verringernden Inflationsdruck und angesichts eines anhaltend schwachen konjunkturellen Umfelds
am Markt leichte Zinssenkungsfantasien aufkommen kénnten.

Beim Blick auf die européischen Branchen fallt auf, dass der Energiesektor in den letzten Wochen von den wieder
héheren Rohdlpreisen profitiert hat. Auf den Rohélpreis wirken derzeit zwei gegenlaufige Effekte ein: Wahrend die
schwache globale Nachfrage tendenziell preisdampfend wirkt, sorgt die derzeit stringente Férderdisziplin der OPEC+-
Staaten bei gleichzeitigen Angebotskiirzungen fir Aufwértsdruck bei den Preisen. Die sehr stolze Performance des
Stoxx-Europe-Oil-&-Gas-Index von 27,8% (gemessen an seiner Aufnahme in das Musterportfolio der DZ BANK am 27.
Oktober 2021 bis zum aktuellen Rand) kann sich sehen lassen. Erfreulich ist, dass sich der Stoxx-Europe-600-Banks-
Index im Laufe des dritten Quartals 2023 von seinen im Marz erlittenen Kursverlusten weiter erholen konnte. Die Tur-
bulenzen im US-Bankensektor, die ihren Hohepunkt in den Pleiten einiger US-Regionalbanken erreichten und auch
Europa in Mitleidenschaft zogen, hatten den Index zeitweise unter Druck gesetzt. Die Performance dieses Index —
gemessen an seiner Aufnahme am 27. Oktober 2021 — liegt derzeit bei 18,2%. Die europaische Bankenbranche profi-
tierte vor allem von den weiter gestiegenen Zinsen, die das Geschaftsmodell wieder attraktiver machen.

Seit unserer letzten Friedrich-Ausgabe im Juni wurde — wie bereits erwahnt — eine 5%ige Position im Russel 2000
eingegangen. Gleichzeitig wurde die bestehende Position von Aktien europaischer Versicherer geschlossen. Somit setzt
sich das Musterportfolio weiterhin zusammen aus Anleihen (43%), Aktien (42%) sowie einer Liquiditatsposition in Héhe
von 15%. Die Performance betréagt 7,4% (ytd).

KURSENTWICKLUNG SEIT AUFLEGUNG
JEWEILS INDEXIERT: JUNI 2011 = 100 (KURSE AUF EUR-BASIS)
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DZ BANK Musterportfolio Aktienideen Global — Aktiensegment

Autor: Thorsten Wenzel, Analyst, 6. September 2023
Das virtuelle ,Musterportfolio DZ BANK Aktienideen Global“ betrachtet lediglich das Aktienuniversum der DZ BANK.

Die fundamentale Aktienanalyse versucht den fairen Wert* von bérsennotierten 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 Unternehmens. In die
Analyse einbezogen werden daher neben dem betreffenden bérsennotierten Unternehmen insbesondere das
makrotkonomische Umfeld und das Branchenumfeld. Das DZ BANK Research analysiert etwa 300 Aktien
(Coverage-Universum), die in deutschen, européischen und internationalen Indizes gefiihrt werden. Die aus
der Analyse folgenden Einschétzungen der Analysten (fairer Wert, Anlageurteil) werden jeweils in separaten
Publikationen fachlich und unabhangig begriindet. Die Analysen zu einzelnen Aktien sind Prognosen mit dem
entsprechenden Maf? an Unsicherheit. Bei Investments in ein Portfolio von Aktien erfolgt eine Diversifikation,
das heif3t das Risiko fur den Anleger wird relativ geringer.

Vor diesem Hintergrund stellen wir, basierend auf diesen Analysen und Einschéatzungen der Analysten, die
DZ BANK Aktienideen Global als ein virtuelles Musterportfolio zusammen. Das gedachte Portfolio 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 regelmafig einen hohen Anteil deutscher Aktien einschlieRlich MidCaps. Bei internationalen Aktien
werden ausschlieBlich LargeCaps aufgenommen. Die virtuellen Positionen im Musterportfolio haben in der
Regel einen Zeithorizont von sechs bis zwolf Monaten. In dieser Publikation 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. Discounted
Cash Flow, Peer-Group-Vergleich, Sum of the Parts) ermittelter theoretischer Wert einer Aktie. Dieser bildet
die Basis fur unsere Anlageentscheidungen. In der Regel weicht der aktuelle Bérsenkurs vom Fair Value ab,
tendiert aber zu diesem hin.*
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Zum 6. September 2023 setzt sich das DZ BANK Musterportfolio Aktienideen Global wie folgt zusammen:

Unternehmen Aufnahme Stiick Kurs Einstand Kurs aktuell Performance absolut
Brenntag 05.01.2023 63 64,48 74,94 +18,4% (inkl. Dividende)
Commerzbank 25.04.2023 432 10,34 9,61 -5,1% (inkl. Dividende)
CropEnergies 20.04.2023 427 10,40 8,66 -11,0% (inkl. Dividende)
Encavis 30.03.2023 281 15,62 13,41 -14,1%

IONOS Group 30.03.2023 309 14,22 15,80 +11,1%

Krones 12.07.2023 42 107,10 99,00 -7,6%
Mercedes-Benz Group 20.02.2023 59 74,87 66,91 -3,7% (inkl. Dividende)
Munich Re 30.12.2022 13 304,00 357,10 +21,3% (inkl. Dividende)
Rheinmetall StA 21.03.2023 16 257,10 248,90 -1,5% (inkl. Dividende)
RWE StA 14.06.2023 115 39,95 36,56 -8,5%
Capgemini 30.12.2022 26 155,95 172,35 +12,6% (inkl. Dividende)
Carrefour 09.05.2023 248 18,16 16,76 -4,6% (inkl. Dividende)
CRH 07.03.2023 91 48,63 51,82 +6,6%

Danone 14.06.2023 85 53,94 52,79 -2,1%

ENI 04.08.2023 333 13,72 14,83 +8,1%
Honeywell International 30.12.2022 20 200,10 174,38 -11,4% (inkl. Dividende)
Intesa Sanpaolo 17.07.2023 1.868 2,44 2,45 +0,5%
Microsoft 30.12.2022 18 223,45 310,90 +40,0% (inkl. Dividende)
Mondelez International 30.12.2022 64 62,66 64,58 +4,2% (inkl. Dividende)
Novartis 14.06.2023 50 91,99 92,19 +0,2%

Vinci 15.02.2023 40 109,22 102,10 -3,8% (inkl. Dividende)
Walt Disney 17.03.2023 48 87,58 76,47 -12,7%

Stand: 6. September 2023

Quellen: Refinitiv, DZ BANK

Seit Beginn dieses Jahres bis zum 5. September 2023 hat das virtuelle Musterportfolio DZ BANK Aktienideen Global

einen rechnerischen Wertzuwachs von insgesamt brutto 13,9% erzielt und damit nicht ganz so gut abgeschnitten wie der

MSCI World Total Return in Euro (15,7%), aber besser als der Stoxx Europe 50 Gross Return (11,7%) und der DAX
(13,3%). Dass sich diese virtuelle Performance auch in die Zukunft fortschreiben I&sst, ist nattrlich in keiner Weise
gewahrleistet. Das Musterportfolio berticksichtigt zudem keine Kosten, Gebuhren, Provisionen oder spétere Steuern

konkreter Portfolioinvestitionen.
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Der Reiseboom
un
1e hohen Preise

Experten-Interview

Mit Thomas Kulp und Dirk Schlamp, beide Analysten im Research der DZ BANK

Friedrich: Als ich vor einigen Wochen meine Flugtickets fir meinen Portugal-Urlaub gebucht habe, konnte ich meinen
Augen nicht richtig trauen. Denn solch hohe Preise habe ich trotz Inflation nicht wirklich erwartet. Kaum eine Branche
bekam die Auswirkungen von Covid-19 so drastisch und unmittelbar zu spiiren wie der Reise- und Tourismussektor.
Umfangreiche Impfkampagnen und gelockerte Kontaktbeschrankungen sorgten fur wieder mehr Reiseméglichkeiten. Der
Sektor erholte sich schnell. Nicht nur Flugticketpreise zogen aber deutlich an, sondern Reisekosten insgesamt. Uber die
jungsten Entwicklungen und Perspektiven der Reisebranche spreche ich heute mit meinen Kollegen Thomas Kulp und
Dirk Schlamp. lhr habt eine Studie zum Thema Reisemarkt geschrieben. Wo stehen wir da jetzt eigentlich nach dem
Ausbruch der Corona-Pandemie?

Dirk Schlamp: Wir haben starke Umsatzeinbriiche gesehen — im Jahr 2020 von fast 50%; gleichzeitig sind innerhalb
des Sektors enorm hohe Verluste angefallen. So gesehen war diese Pandemie eine scharfe Krise und auch der Pessi-
mismus war damals relativ hoch: Manche haben geglaubt, dass sich der Sektor davon nie wieder richtig erholen wird.
Aber seit 2021 sehen wir erste Erholungstendenzen und eigentlich setzte die Erholung schneller als ursprunglich erwar-
tet ein. Hier sehe ich im Wesentlichen drei Griinde, die die Erholung gebracht haben: Die ImpfmalRnahmen und die
entsprechenden Fortschritte, die Grenz6ffnungen und die Aufhebungen der Reisebeschrankungen sowie eine relativ
hohe Reiselust, die dann auch sukzessive wieder zuriickgekommen ist.

Friedrich: Der Reisemarkt hat sich also deutlich erholt und die Krise auch weitestgehend hinter sich gelassen. Wie
schéatzt Du denn die Aussichten ein?

Dirk Schlamp: Wir erwarten einen guten und starken Reisesommer. Insofern ist das kurzfristige Bild vielversprechend.
Die Frage ist, wie es perspektivisch weitergeht. Hier ist die Visibilitat teilweise noch eingeschrankt, aber fur 2023 erwar-
ten wir, fast wieder das Vorkrisenniveau zu erreichen — rund 95%, und 2024 sollte der globale Reisemarkt das Vorkrisen-
niveau Ubertreffen. Gleichzeitig muss man aber auch sagen, dass die Herausforderungen gestiegen sind: Wir haben
eine relativ hohe Inflation, hohe Preise und gleichzeitig eine gedampfte Wirtschaftslage. Das sind Faktoren, die die
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Nachfrage beeinflussen kdnnen. Gleichzeitig kann es auch Umlenkeffekte geben: Dass die Reisenden weniger Fern-
reisen machen und mehr inlandisch reisen werden. Das ist der eine Aspekt, aber gleichzeitig sehen wir auch Trends und
Themen, die den Markt langfristig tragen. Zu nennen ist hier einmal der Megatrend Mobilitat und auch die Reiselust —
Trends, die relativ langlebig sind und als robust gelten. Zudem haben wir noch einen Nachholbedarf nach Reisen, der
noch nicht véllig ausgeschopft ist. Auch der Wohlstand in den Schwellenlandern wéchst. Zudem sehen wir, dass der
chinesische Markt zunehmend aufgeht, was ebenfalls Riickenwind geben sollte. Insgesamt wirden wir sagen, dass die
langfristigen Perspektiven fiir den Markt positiv sind, gleichwohl sind kurzfristig die Risiken und Herausforderungen doch
ein wenig angestiegen.

Friedrich: Jetzt zu Dir, Thomas. Warum sind denn die Preise so hoch beziehungsweise warum habe ich jetzt so viel fur
meinen Flug nach Portugal bezahlt?

Thomas Kulp: Ich durfte es beim Buchen selbst feststellen, dass die Preise wesentlich héher sind, als man es vielleicht
aus der jingsten Vergangenheit in Erinnerung hat. Laut Angaben eines bekannten Vergleichsportals lasst sich beispiels-
weise feststellen, dass in diesem Sommer Flige durchschnittlich 17% teurer ausfielen als im Vorjahr. Das gilt nicht nur
fur Flugtickets, sondern auch fur Mietwagen und Hotels. Und es gibt unterschiedliche Griinde dafur — abgesehen von
den inflationsbedingt héheren Betriebskosten der Reiseanbieter. Der stéarkste Grund dirfte ndmlich sein, dass eine sehr
hohe Nachfrage auf ein in Teilen eingeschranktes Angebot trifft, was es den Reiseanbietern ermdglicht, hthere Preise
durchzusetzen.

Friedrich: Welche Faktoren bestimmen denn aktuell Angebot und Nachfrage auf dem Reisemarkt?

Thomas Kulp: Also, nachfrageseitig ist es aktuell so, dass eine erhdhte Reiselust besteht, die sich wéhrend der Corona-
Zeit in der Bevdlkerung gebildet hat und entsprechend derzeit befriedigt werden méchte. Andererseits haben sich wéah-
rend des Lockdowns seitens der Haushalte sehr hohe Ersparnisse bilden kénnen, sodass diese jetzt zur Verfiigung
stehen, unter anderem eben fur Reisen und Tourismus. Angebotsseitig splrt man aktuell weiterhin die Nachwirkungen
der immer wiederkehrenden Lieferengpésse. Nicht nur das, sondern auch die héheren Energiepreise und der aktuelle
Fachkraftemangel wirken sich auf ein beschranktes Kapazitdtsangebot aus. Diese Faktoren fuihren alle dazu, dass die
Produktionskosten der Reiseanbieter in die Hohe getrieben werden.

Friedrich: Werden die Preise denn weiterhin so hoch bleiben?

Thomas Kulp: Tatséchlich ist derzeit eine gewisse Normalisierung des Preisanstiegs zu beobachten. Nichtsdestotrotz
erwarten wir, dass die seit 2021 steigenden Preise vor allem fur Flugtickets auf einem hohen Niveau verharren werden.
Denn obwohl es aktuell Gegenwind aus dem makrodkonomischen Umfeld gibt, und hohe Inflation sowie eingetriibte
Konjunkturaussichten in der Regel Nicht-Basiskonsumgiiter wie eben Reisen negativ beeinflussen, erwarten wir, dass
die Megatrends Mobilitdt und Reiselust sich weiterhin behaupten werden.
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Auto bleibt King
Der Aufstieg des Mietwagens

Thomas Kulp und Dirk Schlamp, Analysten

Der Autovermietungsmarkt, ein wichtiger Akteur in der Reise- und Tourismusbranche, hat in den letzten Jahren
einen dynamischen Wandel durchlaufen. Vorangetrieben wurde diese Entwicklung durch das Zusammentreffen
verschiedener Faktoren. Das Resultat ist ein widerstandsfahiger Markt,
der fir Wachstum und Innovation bereit ist.

Die Corona-Pandemie hatte eine dul3erst zwiespaltige Auswirkung auf den Mietwagenmarkt. So fihrten die globalen
Reise- und Kontaktbeschréankungen zu einem kolossalen Einbruch der Umsétze der Mietwagenbranche. Ausloser dieser
Misere war aber keineswegs eine mangelnde Nachfrage nach Mietwagen, sondern die aus der Pandemie entstandene
Chipkrise. Laut DRex Electronics, einem in Hongkong anséassigen Elektronikunternehmen, sind in einem modernen
Fahrzeug durchschnittlich 1.300 bis 1.500 Mikrochips verbaut — unerlasslich fiir Infotainment- und Sicherheitssysteme.
Doch mit dem Ausbruch der Pandemie wurden die wichtigen Mikrochips Mangelware, hervorgerufen unter anderem
durch Produktionsunterbrechungen infolge von FabrikschlieRungen und durch die gestiegene Nachfrage nach Elektro-
nikprodukten aufgrund eines plétzlichen Bedarfs nach Digitalisierung in der Arbeitswelt. In der Folge hatten Autoher-
steller und Vermietungsunternehmen Schwierigkeiten, gentiigend Neufahrzeuge zur Verfligung zu stellen. Dies wiederum
resultierte in einer drastischen Verringerung der Flottenkapazitaten bei Mietwagenfirmen und fiihrte zu einem Kampf ums
Uberleben. So war beispielsweise der US-amerikanische Mietwagenriese Hertz nicht mehr in der Lage, seinen Verbind-
lichkeiten nachzukommen und musste bereits im Mai 2020 Insolvenz anmelden, genauer gesagt Insolvenz in Eigen-
verwaltung, also das sogenannte ,Chapter 11*.

Das Blatt hat sich zligig gewendet

Jedoch galt in diesem Fall, was der englische Theologe Thomas Fuller 1650 in seinem Werk ,Ein Pisgah-Anblick von
Palastina“ beschrieb: ,Am dunkelsten ist die Nacht kurz vor der Dammerung*“. Denn es gab einen weiteren Effekt, der
sich mit der Zeit mehr und mehr zum Vorteil fur die Autovermietungen entwickelte: Ein spektakularer Anstieg der Nach-
frage nach Mietwagen, was deren Preise in die Héhe trieb. Durch die Reisebeschrankungen, die in der Luftfahrtbranche
Uberaus streng ausfielen, verlagerte sich die Mobilitatsnachfrage hin zu Mietwagen, sodass sich Autovermietungen
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schneller als Fluggesellschaften und Flughafenbetreiber von der Pandemie erholen konnten. So schaffte es selbst Hertz,
auch mithilfe von Investorenspritzen in Milliardenhdhe, bereits im Juli 2021 das Insolvenzverfahren abzuschlieRen und
kam wieder auf die Beine, als die Branche ihren bisher profitabelsten Sommer erlebte. Dies mag Giberraschen, da sich
das weltweite Reiseaufkommen noch nicht erholt hatte, doch die extrem hohen Preise setzten sich durch und fuhrten zu
einem starken Anstieg der Gewinnmargen. Auch der grof3te deutsche Anbieter, Sixt, erzielte im Sommer 2021 Rekord-
ergebnisse.

Auch innovative Trends treiben das Wachstum

Der Aufschwung der Weltwirtschaft im letzten Jahrzehnt hat die Entwicklung der Reiseindustrie und damit auch die des
Mietwagenmarktes stark vorangetrieben. Da das Interesse der Verbraucher an Reisen weiterhin zunimmt, floriert die
Branche, insbesondere wenn Unternehmen nahtlose Dienstleistungen und einwandfreie Mietprozesse anbieten. Inno-
vative Strategien wie benutzerfreundliche mobile Buchungen, rund um die Uhr verfigbare Fahrzeuge und eine Vielzahl
an Modellen haben die Nachfrage nach Mietwagen erhdht. 2018 erreichte der weltweite Autovermietungsmarkt laut dem
Marktforschungsunternehmen IndustryARC ein Volumen von tber 64 Mrd. US-Dollar. Vielversprechend bleiben auch die
Wachstumsaussichten mit einer prognostizierten jahrlichen Wachstumsrate (Compound Annual Growth Rate — CAGR)
von 11,5% im Zeitraum von 2019 bis 2025. Zusatzlich durfte laut Statista der globale Umsatz, der im Jahr 2022 etwa 82
Mrd. US-Dollar verzeichnete, bis 2027 auf rund 112 Mrd. US-Dollar ansteigen. Perspektivisch wird sich der Mietwagen-
markt also mit einem stetigen Wachstum durchsetzen — trotz eingetriibter Konjunkturaussichten.

Regional an der Spitze des weltweiten Mietwagenmarktes steht Nordamerika. Amerikanerinnen und Amerikaner haben
ein wachsendes Interesse an internationalen Reisen, einer der drei wichtigsten Trends in den USA im Jahr 2023.
Dariiber hinaus hat die zunehmende Verbreitung von Flugreisen sowohl fir Geschéfts- als auch fir Freizeitzwecke zu
einer steigenden Nachfrage nach Autovermietungsdienstleistungen gefiihrt. Mit einem Anteil von knapp 30% am Ge-
samtumsatz im Jahr 2018 hat sich Nordamerika als wichtiger Marktteilnehmer etabliert (laut IndustryARC). Gleichzeitig
hat sich der asiatisch-pazifische Raum aufgrund des steigenden verfiigbaren Einkommens der stédtischen Bevdlkerung
zu einem wichtigen Akteur in der Branche entwickelt.

Der Autovermietungsmarkt ist segmentiert nach Buchungsart, Anwendungstyp, Fahrzeugtyp, Endnutzer, Mietdauer und
Geografie. Online-Buchungsdienste sind zu einer treibenden Kraft in der Branche geworden. Pionierunternehmen wie
Uber und Lyft haben mithilfe mobiler Technologien die Personenbeférderung revolutioniert. Technologische Fortschritte
fuhrten zu Innovationen wie stundenweiser Autovermietung und ,Car-Hopping“-Diensten, die Selbstfahrervermietungen
von Punkt zu Punkt ermdglichen. Gemeinschaftsprojekte wie Peer-to-Peer-Carsharing, bei dem Privatpersonen ihre
Fahrzeuge zur Vermietung anbieten, zeigen die Anpassungsfahigkeit der Branche. Ein weiterer unterstitzender Trend ist
die sogenannte Premiumisierung: Die Tendenz der Reisenden, das Mieten von Premiumfahrzeugen zu bevorzugen.
Dieses Segment erhdht die Widerstandsfahigkeit von Autovermietungen gegeniber der Inflation. So hat beispielsweise
Sixt den wertméagigen Anteil der Premiumfahrzeuge im Jahr 2022 um rund 7 Prozentpunkte gegenlber 2019 erhoht.
Zudem soll die Flotte im laufenden Jahr vor allem mit Modellen von Premiumherstellern weiter ausgebaut werden.

WELTWEITE UMSATZE DES MIETWAGENMARKTES
IN MRD. US-DOLLAR
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Bereit fir weiteres Wachstum

Die Entwicklung des Autovermietungsmarktes deutet auf ein anhaltendes Wachstum hin, angetrieben von Faktoren wie
der Verbreitung von Online-Buchungsdiensten, der Integration von Technologien und der zunehmenden Praferenz fir
Mietoptionen. Regional weiter dominieren durfte Nordamerika angesichts des Zusammenspiels von Geschéfts- und
Urlaubsreisen. Unterdessen wird der asiatisch-pazifische Raum aufgrund des boomenden Tourismus und der Verfug-
barkeit von Luxus- und Economy-Fahrzeugen ein deutliches Wachstum verzeichnen. Branchenriesen profitieren von den
aufkommenden Trends, erweitern ihre Dienstleistungen und integrieren Technologien, um den sich wandelnden Bedurf-
nissen der Verbraucher gerecht zu werden.

Insgesamt hat der Autovermietungsmarkt seine Widerstandsféhigkeit und Innovationsféhigkeit unter Beweis gestellt.
Bestimmt wird seine Entwicklung von der globalen Konjunkturdynamik, dem technologischen Fortschritt und den Ver-
braucherpréferenzen. Die Erholung des Sektors nach den pandemiebedingten Riickschlagen und seine Bereitschaft,
neue Trends aufzugreifen, lassen ihn in eine vielversprechende Zukunft blicken. Mit den filhrenden Unternehmen der
Branche an der Spitze ist der Autovermietungsmarkt bereit, zu prosperieren und den Bedurfnissen einer dynamischen
und sich standig weiterentwickelnden Reiselandschaft gerecht zu werden.



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG 27141

Ready for Take-off?
Wie die Luftfahrtindustrie in eine grine Zukunft fliegen will

Stephan Sporkmann, Analyst

Zwar verursacht die Fliegerei ,,nur” 3% der globalen CO2-Emissionen. Dieser Anteil durfte infolge der
anziehenden Nachfrage aus Asien in den kommenden Dekaden aber deutlich ansteigen. Die Branche will mit
neuen Antriebstechnologien, ,,sauberem® Kraftstoff und hoherer Effizienz dagegenhalten. Kann es den Airlines
gelingen, 2050 emissionsneutral zu fliegen?

Seit 2020 bereichert ein neues Wort den Duden: Als ,Flugscham® wird die Empfindung bezeichnet, die sich bei immer
mehr Menschen einstellt, wenn sie das Flugzeug als Verkehrsmittel wahlen. Ob eine kurze Geschéftsreise nach London
oder der Urlaubslangstreckenflug nach Neuseeland, jeder Flug belastet den individuellen CO2-FuRabdruck spiirbar.
Zwar hat das Umweltbundesamt ausgerechnet, dass die Fliegerei 2021 ,lediglich“ 4% (oder 0,5 Tonnen) zum durch-
schnittlichen Pro-Kopf-AusstoR jedes Bundesbiirgers von 11,2 Tonnen CO2-Aquivalenten beitrug. Diese Mittelwert-
betrachtung verschleiert jedoch, dass beispielsweise ein Citytrip von Frankfurt nach New York mit 2,7 Tonnen zu Buche
schlagt und die eigene Emissionsstatistik sichtbar triibt. Gerade Besserverdiener haben eine viel hthere Flugneigung als
die Durchschnittsbetrachtung nahelegt. Wie eine Studie der Wissenschaftler Diana Ivanova und Richard Wood aus dem
Jahr 2020 zeigt, liegt der Anteil der Flugemissionen am persdnlichen Gesamtausstof3 bei den Top-10%-Verdienern in
der EU bereits bei 13% (oder 3,0 von 22,9 Tonnen), wohingegen die Relation in den mittleren Einkommensklassen
(mittlere 40%) gerade 1% betragt. Bei den Superreichen (Top-1%) steigt die CO2-Belastung auf gewichtige 41% ihres
gesamten CO2-FufRabdrucks (oder 22,6 von 54,8 Tonnen).
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CO2-FURABDRUCK PRO KOPF IN DEUTSCHLAND
ANTEILE IN %

Offentl.
Emissionen
Ernahrung 8%

15%

Strom
6%

Sonstiger Konsum Wohnen Mobilitat Flugreisen
34% 18% 14% 4%

Quellen: Umweltbundesamt (Stand: 2021), DZ BANK

Flugnachfrage wird steigen — und damit auch die Emissionen

Das tendenziell zunehmende Verstandnis fiir die Klimawirkung einer Luftreise sollte aber nicht dariiber hinwegtduschen,
dass die Bedeutung des Fliegens und damit auch der klimaschadlichen Emissionen in den kommenden Dekaden stark
zunehmen wird. So prognostiziert die internationale Luftverkehrsvereinigung IATA, dass sich die Anzahl der Passagiere
bis 2040 gegeniiber 2019 auf jahrlich rund 8 Milliarden Reisende verdoppeln kénnte. Vor allem die wachsende asiati-
sche Bevolkerung wird dank deutlicher Einkommenszugewinne haufiger in den Flieger steigen.

PASSAGIERWACHSTUM BIS 2040 GEGENUBER 2019 IN MIO. PERSONEN PRO JAHR

Europa _ 666
Nordamerika - 565
Lateinamerika - 313
Naher Osten - 276

Afrika . 156

Quellen: IATA Sustainability and Economics, Tourism Economics (Stand: Marz 2023), DZ BANK

Ablasshandel mit Zertifikaten?

Um der potenziell zunehmenden Klimabelastung durch die Luftfahrt Einhalt zu gebieten, bedarf es koordinierter, lander-
Ubergreifender Anstrengungen seitens der Politik, der Wirtschaft sowie supranationaler Verbande. Ein Instrument in
diesem Zusammenhang ist das 2016 von der UN-Zivilluftfahrtorganisation ICAO beschlossene CORSIA-Programm
(Carbon Offsetting and Reduction Scheme for International Aviation). Im Rahmen dieses Kompensationsschemas er-
werben die teilnehmenden Fluggesellschaften fur jede emittierte Tonne Kohlenstoffdioxid einen CO2-Credit, der die Bin-
dung derselben Menge Treibhausgase durch Klimaschutz- oder Aufforstungsprojekte zertifiziert. Was zunéchst gut
klingt, bietet bei genauerer Betrachtung Raum fur Kritik: Zum einen ist die Teilnahme an CORSIA erst ab 2027 ver-
pflichtend; beispielsweise fehlen in der seit 2021 laufenden Pilotphase die bedeutenden BRICS-Staaten. Zum anderen
werden lediglich die Emissionen Uber einem Sockelniveau von 85% der 2019er-Emissionen kompensiert.

Derweil setzt die Européische Union auf den Emissionshandel (ETS). Hierbei miissen die Airlines fiir den verursachten
TreibhausgasausstoR aller innereuropéischen Flige CO2-Zertifikate ersteigern oder am Sekundarmarkt erwerben. Durch
die Begrenzung des erlaubten GesamtausstoRes verknappt sich ebendieses Recht, eine Tonne CO: ausstofR3en zu
dirfen. Der CO2-Preis steigt und schafft Anreize, klimaschonender zu fliegen. Bislang allerdings nur in der Theorie: Da
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den Fluggesellschaften die Emissionszertifikate jahrelang kostenfrei zugeteilt wurden und deren Preis erst in den letzten
Jahren anzog, wurden entsprechende Reduzierungsmalnahmen hintenangestellt. Immerhin: 2022 hat die EU beschlos-
sen, die kostenfreie Verteilung bis 2026 auslaufen zu lassen.

Die Emissionen missen runter

Doch wie kann die Branche die Emissionen effektiv reduzieren, anstatt sie nur zu kompensieren? Drei Handlungsfelder
haben sich bei der Suche nach emissionsreduzierenden Manahmen herauskristallisiert: zum einen die Entwicklung
kohlenstoffarmerer Flugzeuge beziehungsweise Turbinen, zum anderen die Optimierung des Flugverkehrs und nicht
zuletzt der Einsatz nachhaltiger Kraftstoffe. Der darliber hinaus nicht eliminierbare TreibhausgasausstoR muss dann
entweder Uber die Nutzung von emissionsausgleichenden Instrumenten (,Negativemissionen®) oder durch den Erwerb
von den bereits erwahnten CO2-Zertifikaten wettgemacht werden. Dabei ist Tempo angesagt: Halten die Regierungen
und Unternehmen ,nur” an den bislang vereinbarten Dekarbonisierungspraktiken fest, so wird Berechnungen der Indus-
trievereinigung ATAG zufolge 2050 héchstens die Halfte der fiir die Jahrhundertmitte prognostizierten Emissionen adres-
siert worden sein (siehe Szenario ,Weiter so“ in der nachstehenden Abbildung).

BEITRAG VERSCHIEDENER MARNAHMEN ZUR ERREICHUNG VON NET ZERO IM JAHR 2050
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Nachhaltige Kraftstoffe als kurzfristige Losung

Der grofite Hebel zur Emissionsreduzierung ist nachhaltiges Kerosin, sogenanntes Sustainable Aviation Fuel (kurz: SAF;
siehe Alternativszenario in der voranstehenden Abbildung). Durch SAF lasst sich die Abgasbelastung im besten Fall um
bis zu 80% gegenuber konventionellen Kraftstoffen senken. Bereits heute in Verwendung sind Biokraftstoffe (Bio-SAF),
hergestellt aus pflanzlichen Organismen (wie Mais, Zuckerriben oder Rapssamen) oder Abféllen (beispielsweise Altdle
und tierische Fette). Kunftig soll aber vor allem synthetisches SAF (e-Kerosin) eingesetzt werden, das in grol3eren Men-
gen zur Verfugung gestellt werden kann und nicht mit Anbauflachen der Nahrungsmittelindustrie konkurriert. Syntheti-
sches SAF wird aus sauberem Wasserstoff und CO:z hergestellt, wobei das Kohlenstoffdioxid entweder der Atmosphére
entzogen oder bei emissionsreichen Produktionsprozessen abgeschieden wird. Gemein ist allen Verfahren, dass SAF
bei der Verbrennung zwar ebenfalls CO2 in die Atmosphére entlasst. Mit Blick auf den gesamten Nutzungszyklus wird
das schadliche Gas jedoch in vorgelagerten Stufen gebunden — zum Beispiel beim Wachstum der Energiepflanzen oder
bei der CO2-Abscheidung in Industrieanlagen.

Dass SAF die Branche umtreibt, ist vor allem auf die simple Verwendbarkeit sowie die zeitnahe Verfiigbarkeit zurtick-
zufuhren: Als ,Drop-in“-Kraftstoff kann SAF konventionellem Kerosin beigemischt werden, sodass keine Modifikationen
an den Flugzeugmotoren notwendig werden. Uberdies ist die Nutzung von Bio-SAF bereits erprobt. So absolvierte Air
New Zealand bereits 2008 einen Testflug mit SAF-Beimischung. Nichtsdestotrotz fristen nachhaltige Flugkraftstoffe
bislang ein Nischendasein. Ihr Marktanteil liegt derzeit klar unter 1% und dirfte einer Bloomberg-Prognose zufolge bis
2030 kaum uber 5% steigen.

Liegt die Zukunft des Fliegens in Wasserstoffjets und Flugtaxen?

Waéhrend SAF vor allem im Zeitraum bis 2050 eine gewichtige Rolle bei der Dekarbonisierung der Luftfahrt spielen wird,
sollen in der zweiten Jahrhunderthélfte neuartige, kohlenstoffneutrale Antriebstechnologien griineres Fliegen ermdgli-
chen. Hoffnungstrager sind der Wasserstoffantrieb sowie das batterieelektrische Flugzeug. Beide Technologien befinden
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sich jedoch noch im Entwicklungsstadium und dirften friihestens im Laufe der 2030er-Jahre die Marktreife erreichen.
Wahrend fir Elektroflugzeuge vor allem das Problem des hohen Gewichts der Batterien gel6st werden muss, stellen bei
Wasserstoffflugzeugen vor allem der Platzbedarf fir Gastanks, die notwendige Kiihlung (minus 253°C) sowie Sicher-
heitserwdgungen Hemmschuhe dar.

Technologischer Fortschritt begrenzt sich aber nicht nur auf neuartige Antriebstechnologien, sondern kann auch durch
weniger disruptive Neuerungen erzielt werden. Die Nutzung neuartiger Open-Rotor-Triebwerke kann beispielsweise den
Kerosinverbrauch um bis zu 25% reduzieren. Auch Gewichtsreduzierungen, aerodynamische Optimierungen und die
Digitalisierung tragen zu einem verringerten Spritverbrauch pro Kilometer und Person bei. So will das US-Unternehmen
JetZero bereits 2027 das Pilotmodell eines Blended-Wing-Body-Flugzeugs in die Luft bringen, dessen Fliigel in den
Rumpf integriert sind und Emissionseinsparungen von bis zu 50% ermdglichen sollen.

Ready for Take-off oder Delayed?

Der Werkzeugkasten fir eine griinere Luftfahrt ist vorhanden. Wasserstoffflieger, nachhaltiges Kerosin sowie effizientere
Ablaufe versprechen klare Emissionsreduktionen. Und der (noch) nicht vermeidbare Aussto3 wird mit CO»-Zertifikaten
oder Negativemissionen kompensiert. Boarding also completed. Ist es daher nur noch eine Frage der Zeit, bis Flugzeuge
kohlenstoffneutral in den Himmel steigen? Branchenbeobachter und -vertreter warnen vor zu optimistischen Erwartun-
gen: Die Energiewende in der Luftfahrt sei eine Jumbo-Aufgabe, welche nur gelingen kénne, wenn alle Akteure ihre
Beitrage leisten — namentlich die Hersteller, die Fluggesellschaften, die Airport-Betreiber, die Kraftstoffproduzenten, die
Forschung sowie die Regierungen. Und mit Blick auf den heutigen Entwicklungsstand von e-Kerosin, Elektroflugzeugen
und Regulierung scheint der zu beschreitende Weg noch weit. Umso dringender also, dass MaRnahme fiir MaRnahme
nun angestofRen und umgesetzt wird. Damit die Branche spatestens 2050 konstatieren kann: ,Reisehdhe erreicht!*
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Unaufféllige Gewinner
Wie Kreditkarten-Anbieter vom Reiseboom profitieren

Timo Dums und Thomas Kulp, Analysten

Wie viele andere Bereiche des Wirtschaftsgeschehens veradnderte die Corona-Pandemie auch den Markt flr
Kreditkartenzahlungen grundlegend. Die Restriktionen und Lockdowns fiihrten zu einem immensen Anstieg des
Online-Handels. Gleichzeitig fuhrten finanzielle Unsicherheiten und Reisebeschréankungen zu einem
moderateren Ausgabeverhalten. Nun sorgt der aktuelle Reiseboom fir frischen Aufwind in der Branche.

Das Corona-Virus und die daraus resultierenden politischen Mal3nahmen rund um den Globus wirkten sich auf unter-
schiedliche Weise auf Kreditkarten-Transaktionen aus. Einerseits fiihrten die pandemiebedingte globale Wirtschaftskrise
und branchenibergreifende Arbeitsplatzverluste dazu, dass viele Verbraucher ihre Ausgaben einschrankten und sich
vermehrt auf ihre finanzielle Gesundheit konzentrierten. Zudem hatten Reisebeschréankungen und Geschaftsschliel3un-
gen, insbesondere im Gastrogewerbe und im Einzelhandel zur Folge, dass viele — sonst alltdgliche — Geldtransaktionen
gar nicht erst stattgefunden haben. All diese Faktoren verringerten tendenziell das Volumen im Zahlungsverkehr mit Kre-
ditkarten. Andererseits ergaben sich aus den Corona-Zustanden auch Entwicklungen, die zu Wachstum im Kreditkarten-
geschaft fihrten. Beispielsweise stiegen die Umsétze aufgrund einer hdheren Nachfrage im Online-Handel sowie auf-
grund des Wunsches in der Bevélkerung, kontaktlos zu bezahlen. Infolgedessen fand eine generelle Verschiebung der
Zahlungsgewohnheiten von Bargeld hin zu Kredit- und Debitkarten statt, von der die Branche bis heute stark profitiert.

Kreditkartenanbieter durfen sich tUber eine erh6hte Reisenachfrage freuen

Weitere Impulse erhielt der Markt fir Kreditkartenzahlungen aufgrund der anschlieRenden schnellen Erholung der Welt-
wirtschaft, der gelockerten Beschréankungen und der zuriickgekehrten Konsumlaune. Auch das Comeback des Reisens,
verbunden mit dem Ende der Null-Covid-Politik in China wirken sich aktuell positiv auf Kreditkartentransaktionen aus.
AuRerst lukrativ sind reisebezogene Zahlungen durch die hier greifenden héheren Gebiihren, vor allem bei grenziiber-
schreitenden Transaktionen. Zudem nehmen Reisende oft weitere Dienstleistungen in Anspruch, etwa die Abrechnung in
einer Fremdwahrung oder passende Versicherungspakete. Nachdem die letzten zwei Jahre von einer beachtlichen
Erholung der grenziiberschreitenden Zahlungen gepragt waren, rechnen wir nun mit einer Fortsetzung der postpande-
mischen Starkung. Diese dirfte im Wesentlichen durch Asien getrieben sein, insbesondere jedoch durch China, dessen
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Erholung noch deutlich unterhalb des Vorpandemieniveaus liegt. Insgesamt gehen wir davon aus, dass der Nachhol-
effekt bei Reisen etwaige Belastungsfaktoren, darunter die derzeitige erneute Eintriibung der Konsumlaune, tiberkom-
pensiert. Ferner sehen wir weiteres Potenzial bei Geschéaftsreisen, auch wenn wir nicht erwarten, dass das Vorpande-
mieniveau zeitnah erreicht wird, da zumindest ein Teil dieser Reiseaktivitaten dauerhaft durch Videokonferenzen oder
ahnliche Alternativen ersetzt werden durfte.

ANTEIL DER BEVOLKERUNG IN DEUTSCHLAND IN BESITZ EINER KREDITKARTE
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Auf Reisen spezialisierte Kreditkarten ergénzen das Angebot

Inzwischen stellen Anbieter auch spezialisierte Karten aus, die Vorteile wie Reisepramien, Flugmeilen, Mietwagen- und
Hotelrabatte sowie Zugang zu Flughafen-Lounges bieten. Solche Offerten sind &uR3erst attraktiv fir Verbraucher, die ihre
Reiseerlebnisse optimieren und gleichzeitig von der Bequemlichkeit sowie der Sicherheit profitieren méchten, die Kredit-
karten charakterisieren. Reiseausgaben, einschlielich Ausgaben fur Fliige, Unterkiinfte, Mahlzeiten und Unterhaltung,
spielen eine entscheidende Rolle fiir die Einnahmen von Kreditkartenunternehmen. Also nicht nur Unternehmen mit
unmittelbarem Bezug zur Reise- und Tourismusbranche ziehen Nutzen aus dem vorherrschenden Reiseboom, sondern
auch Zahlungsdienstleiter wie MasterCard, Visa und American Express profitieren tberproportional von einer erhéhten
globalen Reisetatigkeit. Laut Allied Market Research, einem Beratungs- und Marktforschungsunternehmen, belief sich
der weltweite Umsatz des Kreditkartenzahlungsmarktes im Jahr 2020 auf knapp 140 Mrd. US-Dollar und soll bis 2028
voraussichtlich tiber 250 Mrd. US-Dollar erreichen, mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate (CAGR —
Compound Annual Growth Rate) von 8,5% zwischen 2021 und 2028. In seinem Bericht, in dem unterschiedliche Anwen-
dungssegmente von Kreditkartenzahlungen bewertet wurden — darunter Ausgaben fur Lebensmittel, Medikamente,
Restaurants und Bars, elektronische Geréate sowie Medien und Unterhaltung — schétzte das Marktforschungsunter-
nehmen, dass das Segment Reisen und Tourismus mit einer CAGR von 15,5% zwischen 2021 und 2028 am starksten
wachsen wird.
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TRANSAKTIONSVOLUMINA VON AMEX, MASTERCARD UND VISA KARTEN
IN MRD. US-DOLLAR
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Reisen und Tourismus gewinnen fur MasterCard, Visa und Co. an Bedeutung

Das coronabedingt veréanderte Nutzerverhalten wurde zu einem dauerhaften Erfolgstreiber flr Kreditkartenanbieter. Die
Auswirkungen der Reiseausgaben auf die Einnahmen der Kreditkartenunternehmen sind vielschichtig und signifikant.
Zunehmende reisebezogene Kreditkartenangebote und Pramienprogramme sowie Handlergebihren und Gebuhren fir
Fremdwahrungstransaktionen tragen gemeinsam zu einem wichtigen Teil der Einnahmen von Kreditkartenunternehmen
bei, da diese Art von Bezahlvorgdngen besonders eintraglich ist. Das Wachstum der Reise- und Tourismusbranche treibt
die Nachfrage nach Kreditkarten weiter an und dirfte in den kommenden Jahren an Bedeutung gewinnen. Verbraucher
durfen sich perspektivisch auf eine Erweiterung des Angebots freuen. Denn neue Marktteilnehmer und innovative Start-
ups erganzen das Zahlungssortiment durch Kooperationen mit den etablierten Konzernen, um den Bedurfnissen der
Kunden gerecht zu werden. Kreditkartenunternehmen mussen dementsprechend in der Lage sein, sich an wirtschaftliche
Schwankungen anzupassen und die digitale Sicherheit der Kundengelder weiterhin zu gewahren. Nur so kénnen sie die
Umsatz- und Transaktionsstréome in diesem dynamischen Umfeld aufrechterhalten.
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Diogenes redet mit Goethe Uber das Reisen

Dr. Hans Jackel, freier Autor

Diogenes war, als er noch junger war, auch mal berufstatig — unter anderem bei einer Bank. Jetzt liegt er vor
seiner Tonne in der Sonne oder sitzt bei schlechtem Wetter im Kaffeehaus und lasst die Gedanken vorbeiziehen.
Er sieht mit mildem Interesse die Nachrichten des Tages, die Aufreger-Themen der Woche und die Schlagwérter

und Unwéorter des Jahres kommen und gehen. Und das eine oder andere erscheint ihm von Interesse,
sodass er sich ein paar Gedanken macht.

PlanméaRiger Abflug war 22:05 Uhr, jetzt steht auf der Anzeigetafel ,voraussichtlich 22:45 Uhr“. Anscheinend musste das
Fluggerat ausgetauscht werden. Endlich um 22:52 Uhr schnallt Diogenes sich auf seinem Platz an. In acht Minuten ist in
Frankfurt wegen des Nachtflugverbots ja Schluss mit der Fliegerei. Das konnte knapp werden. Er &ffnet auf seinem
Handy die App, mit der man weltweit alle Flugbewegungen in Echtzeit beobachten kann. In FRA ist auf dem Boden wie
in der Luft die Holle los. An die 20 Maschinen stehen in den Warteschlangen zur Startbahn. Die eigene ist noch nicht zu
sehen.

Eine grof3e Gruppe von Passagieren, an ihren T-Shirts als ukrainisches Paralympics-Team zu erkennen, hat schon ihre
Platze eingenommen, aber das Einsteigen zieht sich weiter hin. Aus der offenen Cockpit-Tir dringt aufgeregter Funk-
verkehr. Um 23:02 Uhr dann die Durchsage: Wir fliegen nicht. Bitte alle aussteigen. Im Pulk wieder zuriick durch die
Passkontrolle, zum Gepéackband. Verhinderte Fluggéste drangen an die noch gedffneten Schalter, um sich umbuchen zu
lassen, aber erfolglos, denn der allmachtige Computer hat von alledem nichts mitbekommen und meint, das Flugzeug
sei ja gestartet.

Diogenes sinniert dariiber, wie viele der ausgeladenen Passagiere inren Arger in erbosten Tweets oder E-Mails oder
Telefonaten abreagieren werden. Oder vielleicht schreiben sie Glossen mit Uberschriften wie ,Reiselust — Reisefrust®.
Gut, dass er selbst es nicht eilig hat und sowieso Philosoph ist. Als solcher ist er immer noch verwundert darlber, dass
man innerhalb von drei Stunden tberall in Europa hinkommen kann, und in zw6lf Stunden auf die andere Seite der Erde.
Und diese anhaltende Verwunderung ist groRer als der Arger dariiber, dass es halt manchmal nicht klappt.
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Diogenes ist viel gereist, aber den gré3ten Teil seiner Leben eben zu Fu3. Da kommt man am Tag vielleicht 30 Kilo-
meter weit. Reiche Leute lieBen sich tragen, das ging aber auch nicht schneller. Zu Pferd oder Esel oder in einem
Wagen schaffte man das Doppelte. Und daran &nderte sich auch in den folgenden 2.000 Jahren nichts.

Fernreisen gab es friher eigentlich nur per Schiff. Das war oft sogar recht billig, denn Wind kostet ja nichts. Gefragt war
aber viel Zeit und Risikofreude. Proviant musste man selbst mithehmen und dabei einkalkulieren, in einer langen Flaute
zu verhungern oder zu verdursten. Stiirme, Seuchen und Piraten taten ein Ubriges.

Gut an den alten Zeiten war, dass man keine Reisepapiere brauchte — Reisepasse und Visa sind eine Erfindung des 20.
Jahrhunderts. Nur wer erwartete, am Zielort gleich vom lokalen Herrscher empfangen zu werden, sollte die richtigen
Empfehlungsschreiben dabei haben. Ansonsten musste man eben genug Geld oder Gold mitnehmen, und da die
Waéhrung sich alle paar Kilometer &ndern konnte, ging ein betréchtlicher Teil der Reisekasse beim Umtausch drauf.

Gereist sind die Menschen, seit es sie gibt, aber vermutlich selten ganz freiwillig, sondern meistens militérisch befohlen
auf Feldzlige, vom Glauben getrieben zu Kreuzziigen oder Pilgerschaften, oder aus Not zu Flucht oder Auswanderung
gezwungen. Nur Business-Trips gab es nattrlich schon immer.

Erst Ende des 16. Jahrhunderts entdeckten die Menschen die Reiselust: Die Bildungs- und Vergnlgungsreise kam in
Mode. Und das lag nicht etwa daran, dass neue Transportmittel verfligbar wurden. Noch 300 Jahre blieben Pferde-
kutsche und Segelschiff die Spitze der Technologie.

Goethe unternahm seine berihmte Italien-Reise (die seitdem zahllose Menschen ihrerseits zum Reisen inspiriert hat) in
Postkutschen — damals auch Walkmiihle, Marterkasten oder Knochenknacker genannt. An guten Tagen konnte man
damit 100 Kilometer zuriicklegen. Manchmal stellt Diogenes sich vor, dem alten Geheimrat Uber den Weg zu laufen und
ihm etwas dariiber zu erzahlen, wie heute eine ltalien-Reise aussieht. Uber das Fliegen selbst natiirlich, aber auch tiber
frei verfiigbare Informationen zur Route und zum Reiseziel, einschliel3lich Vorbuchung von Hotels und mehr, iber den
Euro und weltweit einsetzbare Kreditkarten, (iber Englisch als Weltsprache, ergéanzt durch die Ubersetzer-App auf dem
Handy. Aber das ist ein Traum. Denn wenn Goethe, wie Diogenes, immer noch auf dieser Welt ist, dann weil3 er das
inzwischen ja alles selbst.

Diogenes jedenfalls ist fiir Segnungen des modernen Reisens héchst dankbar. Er wiirde sie gern jedem in Erinnerung
rufen, der darliber klagt, dass die Schlange bei der Sicherheitskontrolle zu lang und die automatische Passkontrolle
aulier Betrieb war, dass das Bordessen nicht gut oder der Sitz zu eng war, oder dass er eine halbe Stunde auf sein
Gepéck warten musste.

P.S. Die ukrainischen Behindertensportler bekommen eine Ausnahmegenehmigung, sich zu argern. Als er sie am
nachsten Tag am Gate wiedersah, hatten sie kaum Schlaf bekommen. Sie trugen es mit Fassung, waren aber ernsthaft
besorgt um ihre Form fiir den kommenden Wettbewerb.
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Hinweise

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

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

3.) Sofern Finanzinstrumente oder Finanzindizes in Fremdwahrungen notieren, konnen Wahrungsschwankungen
die Renditen in Euro positiv oder negativ beeinflussen.

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

1.2

3.2

4.1

4.2

4.3

4.4

Verantwortliches Unternehmen

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

(DZ BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

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

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

Zusténdige Aufsichtsbehdrden

Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw.

Wertpapierdienstleistungsunternehmen beaufsichtigt durch die:

— Europaische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstraf3e 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.

— Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-Straf3e 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 beauftragten sachkundigen Analysten unabhéngig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

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

eingebunden ist, 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 fur Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-
Informationen

Nicht jede Sonstige Research-Information enthalt eine Aussage Uber eine
bestimmte Investition oder deren Bewertung. Die verwendeten Kategorien
fur Bewertungen / 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), ihnren Gewichtungsempfehlungen zu
Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen verschiedener
Emittenten, das hei3t ihren Gewichtungsempfehlungen in der
Gesamtmarktstrategie Fixed Income, in der Branchenstrategie
Unternehmensanleihen, und ihren Gewichtungsempfehlungen fir
Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind keine selbststandigen
Anlagekategorien und enthalten damit keine Anlageempfehlungen.
Diese isolierten Aspekte allein kdnnen eine Anlageentscheidung noch nicht
begrunden. 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

Fur definierte Aktienindizes werden regelmagig 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 Wéahrungsraum orientiert sich am
Gesamtertrag, mit dem bei einem Engagement im entsprechenden
Wahrungsraum zu rechnen ist. Dieser Gesamtertrag ergibt sich in der

4.5

Regel primér aus der prognostizierten Wechselkursveranderung. Zudem
flieBen das allgemeine Zinsniveau sowie eine moglicherweise zu
berticksichtigende 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
LJunattraktiv® und welche als ,neutral” einzustufen sind.

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

"Neutral" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte
Engagement in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zw6lf Monaten
relativ geringe oder durchschnittliche Ertrage zeigen kann.

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

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

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 brigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen
Gesamtmarktentwicklung.

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

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

Die Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten sind unabhéngig von den
Empfehlungen zu einzelnen Emittenten bzw. denen tber- oder
untergeordneter Marktsegmente. Sie sind relativ, das hei3t, wenn nicht alle
genannten Segmente mit ,Neutral gewichten” eingestuft sind, wird
mindestens ein Anleihesegment mit ,Ubergewichten® und ein
Anleihesegment mit ,Untergewichten” eingestuft. Demnach sind die
Gewichtungsempfehlungen keine absolute Aussage Giber Gewinn und
Verlust (vgl. DZ BANK Methodenstudien unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben).

1. Gesamtmarktstrategie

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

2. Branchenstrategie Unternehmensanleihen

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

3. Strategie Covered Bonds

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

Derivate

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

,Pfeil nach oben (A\)" bedeutet, dass die in den kommenden zwolf
Monaten erwartete absolute Kurssteigerung grof3er ist als 10%.

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

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

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fur Sonstige Research
Informationen

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

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

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

Die Geltungszeitraume fur Sonstige Research-Informationen sind bei:
Nachhaltigkeitsanalysen: zwolf Monate

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

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

Waéhrungsraume:

Gewichtung von Marktsegmenten:
Gesamtmarktstrategie

Branchenstrategie Unternehmensanleihen
Strategie Covered Bonds:

Derivate
(Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxlI-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 Uber 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

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

7.2

oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert,
gemanagt, offengelegt und Uberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser
Policy, die kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen
und abgerufen werden kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schitzt ihn durch Chinese Walls gegenuber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, raumlichen Trennungen sowie durch
Physische Zutrittssperren und die Clean Desk Policy 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 dirfen grundsatzlich nicht
unbeschrankt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch
Finanzanalysen gecovert werden. Fir Rohstoffe und Wahrungen hat
die DZ BANK, basierend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des
Mitarbeiters, ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung
der DZ BANK personliche Interessenkonflikte der Mitarbeiter auch bei
der Erstellung von Sonstigen Research-Informationen ausschlief3t.
Insbesondere durch die in Absatz 6.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MaRnahmen werden auch weitere, theoretisch
denkbare informationsgestitzte personliche Interessenkonflikte von
Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen
nahestehenden Personen vermieden.

Die Vergutung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
héangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertragen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit
Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschéft 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 nehmen kénnen. Diesbezigliche
Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft
insbesondere durch die genannten organisatorischen Manahmen
vermieden.

Adressaten, Informationsquellen und Nutzung

Adressaten

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

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

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

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

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fur die Erstellung ihrer Research-Publikationen
ausschlief3lich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen enthnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachpriifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
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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.
Geschaftsberichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und
Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche,
mikro- und makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und
Auswertungen.

7.3 Keine individuelle Investitionsempfehlung
Eine Sonstige Research-Information kann eine fachkundige Beratung
fur entsprechende Investitionen keinesfalls ersetzen. Sie kann daher
nicht alleinige Grundlage fir die Entscheidung Uiber eine Investition in
einen Analysegegenstand sein.

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

Il. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie
professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Européaischen
Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden
Kennzeichnung ist ein Dokument auch fur Privatkunden in der
Bundesrepublik Deutschland freigegeben.

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

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

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlief3lich von der

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

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

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

Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort
geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollen sich tber die dort geltenden Rechtsvorschriften
informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer
Aufsichtsbehorde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tibergeben und darf
ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK 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, bestéatigt, empfiehlt oder
gewabhrleistet. Die DZ BANK ubernimmt weder eine Haftung fiur Verlinkungen
oder Daten, noch fur Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen konnten.

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur
Abgabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren,
sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf
auch nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder
Kurserwartungen, die fur die in diesem Dokument analysierten

Investitionsobjekte angegeben werden, kénnen mdglicherweise nicht erreicht
werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer
Risikofaktoren eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich:
Marktvolatilitaten, Branchenvolatilitaiten, MaRnahmen des Emittenten oder
Eigentimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von
Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfigbarkeit von vollsténdigen
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
konnen.

Die gegebenen Einschéatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen
bisher veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich
auf das Investitionsobjekt sowie die fiur es relevanten Branchen und
insbesondere Kapital- und Finanzmérkte beziehen, betrachtet und bewertet
werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments.
Anleger miissen sich selbst Giber den laufenden Geschéftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren.
Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer
Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit
anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben uber das
Investitionsobjekt zu verdéffentlichen.

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepruft. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen Gibernehmen eine
Haftung fur Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und /
oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt,

Investmentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den
Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem
Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils
geltenden Aufsichtsrechts ferner Informationen fir
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre
verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden,
Investmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschéafte von oder mit den
Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu
akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses
Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich
mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschafts beteiligt sein
konnen.

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

. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in

diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen
deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermdgenslage fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt
geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK
gegeniber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls
Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschétzung 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 veréandern. Dieses Dokument
stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten
beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin
enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des
Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen
der Emittentin oder dritter Parteien tUberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung beziiglich Wertpapiere, sonstige
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte
nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage
unabhéangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen,
einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden,
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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,
Maf3gaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlief3lich verbindlich.

Ergénzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter ibernehmen ausdrucklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empféangern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegenliber dem Empfanger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Grinde in irgendeiner Weise fir ungenaue,
unrichtige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fiir
daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

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

Ohne Einschréankung des Vorstehenden tbernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
gegenuber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlie3lich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlie3lich
Fahrléassigkeit), im Rahmen einer Gewabhrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen,
Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen
Schlussfolgerungen oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden,
ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben,
Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und
Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmafig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

Ergénzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

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

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



