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Rechtliche Hinweise

Diese Research-Publikation dient ausschlie3lich Informationszwecken und
stellt keine kundenindividuelle Empfehlung oder Anlageberatung dar.
Einschatzungen und Prognosen kénnen aufgrund sich im Zeitablauf
verandernder Rahmenbedingungen moglicherweise nicht erreicht werden.
Aussagen zu friheren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen zu
Wahrungen / Devisen, Wahrungsraumen, Waren, Rohstoffen,
Finanzinstrumenten, Finanzindizes oder Dienstleistungen stellen keinen
verlasslichen Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen dar. Eine
Entscheidung bezuglich einer Investition sollte nicht allein auf der Grundlage
dieser Publikation erfolgen.

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

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

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

Bitte beachten Sie auch die
weiteren rechtlichen Hinweise /
den Disclaimer auf dem letzten
Chart dieses Dokuments.
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Seven Hypotheses for 2022
Politics, Economy and Capital Markets

1.

Economic outlook

Big boost from pent-up
demand in the summer
and autumn

Supply chain problems
and coronavirus
restrictions only dampen
growth into the Spring of
2022

Source: DZ BANK

2.

Inflation

Easing off, but remains
above ECB target in
Germany

Energy price effects ease off
over the course of the year

3.

Political situation in
Germany

End of the ‘traffic light’
honeymoon period

New government in
Germany could get bogged
down in major reform issues
because they are impossible
to implement

4.

European policy
Fiscal policies post
coronavirus?

It will be difficult to reach
agreement on new
Maastricht rules
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Seven Hypotheses for 2022
Politics, Economy and Capital Markets

O.

Interest rates
ECB still leaves outlook
unchanged

More restrictive monetary
policy in the USA could put
ECB under pressure

Source: DZ BANK

0.

Equities
Good investment year
thanks to rising earnings

Neck-and-neck between the
USA and Europe

/.

Investment strategy
Six reasons to feel upbeat
about shares

Market benefiting from future
expectations

Page 4

EY1 DZ BANK

Die Initiativbank



1. Economic outlook: Big boost from pent-up demand in summer and autumn
Supply problems and covid restrictions only dampen growth into the Spring
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German economy: recovery after weak winter half-year
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2. Inflation: Easing off, but remains above ECB target in Germany

Energy price effects ease during the course of the year

Inflation forecast for the EMU
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Inflation forecast:
2021: 2.5%
2022: 1.9%

2023: 1.5%

Price trend in European energy markets (indices Sep. 2020=100)
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3. Political situation in Germany: End of ‘traffic light’ honeymoon period —

New government in Germany could get bogged down in major reform issues because they are
Impossible to implement
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Fighting climate change

— Incentives for private investment instead of relying on the state
— Setting up necessary infrastructure

Reform of pensions
— Flexible retirement age
— Shares and easing of capital guarantee in the case of subsidised private pensions

Reducing bureaucracy
— Intelligent e-government
— Easing bureaucracy

Fighting the shortage of qualified manpower
— Shortage of qualified manpower becoming more acute because of demographic change
— Germany needs to attract skilled immigrants and carefully target further training and development

Quelle: DZ BANK
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4. European policies: Fiscal policies after coronavirus?

It will be difficult to reach agreement on new Maastricht rules

Aggregate PSPP & PEPP purchases as % of respective bond market
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1. APP to continue with monthly purchases of EUR 20bn
2. PEPP ending in August 2022 with full use of EUR 1.85tr
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5. Interest rates: ECB still leaves
outlook unchanged
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6. Equities: Good investment year thanks to rising earnings
Neck-and-neck between the USA and Europe

Rising company earnings underpinning rise in share prices
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High valuation sustainable thanks to low capital market yields
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/. Six reasons to feel upbeat about shares @
Market benefiting from future expectations

1. Valuations: S&P 500 set to trade on 20-times 2022 earnings. Very attractive with capital market
yields atl.5%.

2. Pricerally for top three sectors: Tech, energy and banks lifting earnings of global indices.

3. Earnings growth: Company earnings to be driven by effects of pent-up demand and structural
trends for years to come.

4. Biggest companies’ business models are already the best ever.
5. Interest rates: Negative real yields prompt investors to pile into stocks.

6. Covid-19: Availability of vaccine and drugs leading to more normal life.

Source: DZ BANK
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DZ BANK Portfolio: Further increase in equity weighting &
Focus on technology, cyclicals and energy stocks on the equity front

Current allocation Current portfolio

European energy stocks

European banks 5%

5%

|

Liggiogity Euro small caps Euro cash
- . 0 0
Equities / - -

42%

\

EM shares
6%

NASDAQ 100
9%

\ Bonds

0
25% Euro corporates

14%

Euro High Yields
*2021 YTD: +5.7%, +7.5% p.a. since launch in June 2012 10%
Sources: Bloomberg, DZ BANK
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1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Européischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein Dokument auch fiir Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland freigegeben.

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt. Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanzanalyse' bezeichnet, gelten fiir ihre Verteilung geman den
Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen: In die Republik Singapur darf eine Finanzanalyse ausschlieBlich von der DZ BANK tiber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors',
und / oder ,expert investors® weitergegeben und von diesen genutzt werden. Finanzanalysen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fir Transaktionen mit Kunden genutzt werden. Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdrucklich als
,Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten fiir ihre Verteilung nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen. Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden 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 uber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehdrde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise vervielféltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst verodffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in
elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK. Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von dieser Seite aus
weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Die DZ BANK tbernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen oder Daten, noch firr Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder Verwendung dieser Daten entstehen konnten.

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden. Einschétzungen, insbesondere Prognosen,
Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte an-gegeben werden, kénnen moglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren ein-treten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere,
jedoch nicht ausschlieBlich: Markt-volatilitaten, Branchenvolatilitaten, MaRnahmen des Emittenten oder Eigentimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfiigbarkeit von vollstandigen und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes
spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrund-lagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kénnen. Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten relevanten Dokumenten und
Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und ins-besondere Kapital- und Finanzmérkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger miissen sich selbst Uber den laufenden
Geschaftsgang und etwaige Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren. Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlage-empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden
Angaben Uber das Investitions-objekt zu verdffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stitzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlédssig einschatzt. Sie hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewéhrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen tibernehmen eine Haftung fur Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und / oder Verwendung dieses Dokuments
haben und / oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

5. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Investmentbanking- und sonstige Geschéftsbeziehungen zu dem / den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden
Aufsichtsrechts ferner Informationen fiir Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen. Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-, Wert-papier- oder sonstige Geschafte von oder mit den
Unternehmen, die Gegen-stand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsétzlich mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein kénnen. Die DZ BANK
und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter kénnten méglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéfte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und gegebenfalls Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein.
Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegeniber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter téatig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenfalls Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK zum
Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kénnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankindigung geandert werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ
BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien liberein. Eine (Investitions-)Entscheidung beziglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente,
Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieRlich, je-doch nicht beschréankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sonstige Prospekte
erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei lhren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschréankungen, MaRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlieRlich verbindlich.
Ergénzende Information von Markit Indices Limited

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Gbernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empféngern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegentiber dem Empféanger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde 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 spéteren Zeitpunkt unrichtig
geworden sein sollten. Ohne Einschrankung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen gegentiber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieRlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung
(einschlieBlich Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewéhrleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schéaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen
Schlussfolgerungen oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

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