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Diese Research-Publikation dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt keine

kundenindividuelle Empfehlung oder Anlageberatung dar. Einschatzungen und Prognosen konnen aufgrund sich im Zeitablauf

verandernder Rahmenbedingungen maglicherweise nicht erreicht werden. Aussagen zu friheren Wertentwicklungen,

Simulationen oder Prognosen zu Wahrungen / Devisen, Wahrungsraumen, Waren, Rohstoffen, Finanzinstrumenten,

Finanzindizes oder Dienstleistungen stellen keinen verlasslichen Indikator fur kinftige Wertentwicklungen dar. Eine 0
Entscheidung bezuglich einer Investition sollte nicht allein auf der Grundlage dieser Publikation erfolgen.

Soweit nicht ausdrucklich anders gekennzeichnet, werden Wertentwicklungen 'brutto’ angegeben, d.h. insbesondere ohne
Bertcksichtigung von Kosten, Gebuihren, Provisionen und ggf. Steuern einer entsprechenden Investition. Dies bedeutet, dass
eine tatséchlich erzielbare Rendite der Investition deshalb niedriger sein kann. Sofern Finanzinstrumente oder Finanzindizes in
Fremdwahrungen notieren, kdnnen 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. Fragen Sie Ihren Berater!

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

Bitte beachten Sie auch den Disclaimer auf dem letzten Chart dieses Dokuments.
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Ausblick des DZ BANK Research

1. Robustes globales Wachstum federt hohe politische Risiken ab

2. Die deutsche Wirtschaft lauft auf Hochtouren — tberhitzt aber nicht

3. Der Euroraum sucht Zusammenhalt — krankt aber an unterschiedlicher Reformbereitschaft
4. Keine einvernehmliche Trennung: Der Brexit scheitert oder wird sehr hart

5. Eine echte Straffung der Geldpolitik bleibt aus

6. Aktienmarkte bleiben im Aufwind - DAX steigt auf 14.000 Punkte

7. Gefahrenzeichen fir das Ende des Aktienmarktaufschwungs mehren sich

Quelle: DZ BANK Research m DZ BAN K
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Robustes globales Wachstum federt hohe politische Risiken ab
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Risiken bedrohen die Markte - bleiben aber unkalkulierbar

Quelle: DZ BANK Research m DZ BAN K
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Der Brexit scheitert oder wird sehr hart

Anstieg der Inflation hat Konsumbereitschaft deutlich gedampft
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Konjunkturelle Belastungen nehmen zu, je ndher der Austrittstermin
riickt - deutliche Einschnitte bei Investitionen erwartet
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Eine echte Straffung der Geldpolitik bleibt aus

- Bilanz Leitzins
Aufbau

akkommodierend

konstant neutral
Abbau restriktiv
N L
2 S Bilanz Leitzins
Aufbau akkommodierend
konstant neutral

Abbau restriktiv

konstant

Bilanz Leitzins
Aufbau akkommodierend

2%
Ende 2018 heutral

Abbau  restriktiv

Bilanz Leitzins

Aufbau akkommodierend

konstant neutral

Abbau restriktiv

Quelle: DZ BANK Research

Seite 7

EYd DZ BANK

Die Initiativbank



Deutschland braucht ein neues politisches Konzept
Konjunkturelle Rahmenbedingen sind aber sehr gut

120
115 A~

paba —
™M J M\ L T\ WY
\\ // Rz Y

© o\
"\

—ifo-Geschaftsklima (Index 2000=100)

80 I T T T T T T T T T T
Okt 2007 Okt 2008 Okt 2009 Okt 2010 Okt 2011 Okt 2012 Okt 2013 Okt 2014 Okt 2015 Okt 2016 Okt 2017
Quelle: DZ BANK Research m DZ BAN K

Seite 8 . .. .
Die Initiativbank



KGV
2017/ 18e/ 19e

Ertragswachstum
2017/ 18e/ 19e

Dividendenrendite
2017/ 18e/ 19e

Euro Stoxx 50

16,3/14,9/13,6

12,4% /9,3% /19,3%

3,3%/3,5% /3,7%

DAX

14,9/13,6 /12,6

12,4% /9,6% /17,9%

2,8% /3% /3,2%

S&P 500

19,7/17,8 /16,2

10,1% / 10,9% [ 10%

1,9% /2% /2,2%

Topix

16,8/15,4/14,3

14,7% /1 9,4% / 7,8%

1,8% /2% /2,1%

Quelle: FactSet Konsens

Seite 9

Ed DZ BANK

Die Initiativbank



Was spricht 2018 fur Aktien?

Weltwirtschaftswachstum zieht 2018 an
Industriestaaten ziehen nach, Synchronitat nimmt zu

Hoher Offenheitsgrad der DAX- und Euro Stoxx 50-Unternehmen

3/4 der DAX-Umsatze werden im Exportgeschaft erzielt

Starke Bilanzen
Ermoglichen ,Aktionarspflege”: Dividenden & Aktienruckkaufe

Eine echte Straffung der Geldpolitik erfolgt nicht

Entwohnungskur beginnt jedoch: Fed schrumpft Bilanzsumme, EZB drosselt Anleihenkaufe

Renditen bleiben aul3erst niedrig
DZ Prognose Bundrenditen +12M 0,75% und < 2% bis 2021

Quelle: DZ BANK Research

- Ed DZ BANK

Die Initiativbank



Aktienmarkte 2018 mit Potenzial
Beginnende Entwbhnungskur der Notenbanken verhindert starkeren Anstieg

Dank starker Konjunktur, positiver Gewinndynamik und expansiver
Geldpolitik steigt der DAX bis zum Jahresende 2018 auf 14.000
Punkte.

EURO STOXX _ |
Die Unternehmensgewinne sollten dank hervorragend laufender
5 Weltkonjunktur um bis zu 10% steigen - somit kann der Euro Stoxx 50
== 2018 auf 4.000 Punkte steigen, ohne teurer zu werden.

THE ELUE-CHIP EUROZONE INDEX

STO):): INNOVATIVE. GLOBAL. INDICES.

Quelle: DZ BANK Research, Deutsche Bérse, Stoxx Ltd. m
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Asset Allocation: Selektion & Geduld bleiben Trumpf
DZ BANK Research Musterdepot*

Aktuelle Zusammensetzung
Allokation nach Kategorien

Ibex 35; 10,1%

EWU
Euro Stoxx Select Staatsanleihen > 10
Dividend 30 TR; Jh.; 15,7%
10,3%
Aktien; 41% Franz.-
Staatsanleihen ;
14,9%
DAX; 10,3%
Renten;
59% DJ EM Select
Dividend; 10,0%
EM LC Core Gov.
High Yields Europa; Bond; 14,0%
14,6%

* DZ BANK Depot des Research, Kursentwicklung +6,2% seit Jahresbeginn 2017, +8,5% p.a. seit Auflage Juni 2011

Quelle: DZ BANK Research m DZ BAN K

Seite 12 . .. .
Die Initiativbank




Gefahrenzeichen fur das Ende des Aktienmarktaufschwungs mehren sich
Viele Indikatoren nahe Uberhitzung — doch niedrige Zinsen verhindern Korrektur
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1. Dieses Dokument richtet sich ausschlief3lich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Es ist daher grundsatzlich nicht fir Privatkunden geeignet, es sei denn, es ist ausdriicklich als auch fir Privatkunden geeignet bezeichnet. Es wurde von der DZ BANK AG
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK') erstellt und von der DZ BANK fiir die ausschliefRliche Verteilung an die vorgenannten Adressaten in Deutschland genehmigt. Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als
,Finanzanalyse’ bezeichnet, gelten firr seine Verteilung gemaR den Nutzungsbeschréankungen in den Pflichtangaben die folgenden ergénzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlieflich an ,accredited investors’, ,expert investors‘ oder ,institutional investors' weitergegeben und von
diesen genutzt werden. In die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) dirfen diese Dokumente Uber Eigenkapitalinstrumente (equity instruments) ausschlielich von der DZ BANK und tber Auerbach Grayson, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlief3lich an 'major
U.S. institutional investors' weitergegeben und von diesen genutzt werden. Dokumente tber Fremdkapitalinstrumente (debt instruments) dirfen in keinem Fall in die USA verbracht werden. Dieses Dokument darf in allen Landern nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht
verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich tiber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

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

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden. Einschatzungen, insbesondere
Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte angegeben werden, kénnen méglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten. Solche
Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieRlich: Marktvolatilitaten, Branchenvolatilititen, Manahmen des Emittenten oder Eigentiimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von vollstandigen
und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stitzt, nachteilig auswirken kénnen. Die gegebenen Einschétzungen sollten immer im
Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fir es relevanten Branchen und insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger mussen sich selbst tiber 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 veroffentlichen.

4. 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 nachgepriift. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen 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 tbernehmen 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-, Wertpapier- oder
sonstige Geschéfte von oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsétzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschéfts beteiligt sein kénnen. Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter kénnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéfte mit diesen Wertpapieren oder
Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und 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 fir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt
geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegeniiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tétig. Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschéatzung der
Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kdnnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geéndert 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 tberein.
Eine (Investitions-)Entscheidung bezuglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhéngiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer
Analysen, einschlief3lich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen, MaRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich
ausschlieBlich verbindlich.

Ergénzende Information von Markit Indices Limited

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ubernehmen ausdricklich oder stillschweigend irgendeine Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der
Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfénger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fur ungenaue, unrichtige oder unvollstandige Informationen in den
Markit-Daten oder fir daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden. Seitens Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich
andern oder zu einem spéateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten. Ohne Einschrénkung des Vorstehenden Gbernehmen weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen gegenuber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art
(einschlief’lich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieBlich Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, 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.
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