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WAHRUNGEN

Als Wahrungsraum wird der tatséachliche Akzeptanz- und / oder Verwendungsbe- Fertiggestellt

reich einer Wahrung bezeichnet. Dies kann ein einzelner Staat, bei nationalen Wah- 14.12.2018 11:04 Uhr
rungen, oder eine Staatengruppe, bei supranationalen Wahrungen (wie z. B. dem

Euro), sein oder eine Gruppe von Staaten, in denen typischer Weise Emissionen und

/ oder andere Geschéfte auch in einer bestimmten fremden Wé&hrung (wie z.B. dem

US-Dollar) getatigt werden. Ein Wahrungsraum ist daher nicht mit dem rechtlichen

Geltungsbereich einer Wahrung identisch.
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Innerhalb des DZ Bank Devisenresearches werden folgende Wéhrungen bzw. Wéh- Bloomberg DZBR <GO>
rungsraume betrachtet und analysiert: G10-Wahrungen und ausgewéhlte Schwellen-
landerwahrungen.
Ersteller/in:
Das Devisenresearch der DZ Bank richtet sich unter anderem an: die Volks- und Rai- Sonja Marten, ANALYSTIN

+49 69 7447-92121

ffeisenbanken, in Devisengeschéaften ausreichend sachkundige und erfahrene Kun- sonja.marten@dzbank.de

den der Volks- und Raiffeisenbanken, mittelstandische und grof3e Unternehmen in
Deutschland, institutionelle Kunden im In- und Ausland, sowie Zentralbanken.

Die Analyse von Wéahrungsraumen basiert auf theoretischen Modellanséatzen (Kauf-
kraftparitét und Zinsparitat) und einer Bewertung der sich daraus ergebenden rele-
vanten Fundamentalfaktoren. Zuséatzlich flieBen ,weiche* Indikatoren wie z.B. das
Marktsentiment mit in die Analyse ein. Da ausschlie3lich modelorientierte Ansatze
signifikante Mangel aufweisen, wird ein solcher Ansatz von uns nicht verfolgt. Statt-
dessen ist es die Aufgabe des Analysten, die Relevanz der identifizierten Faktoren
fur die verschiedenen Wéahrungsraume einzuordnen. Dabei muss beachtet werden,
dass sich die Bewertungskategorien im Verlauf der Zeit &ndern und maf3geblich von
dem aktuellen fundamentalen (wirtschaftlichen und politischen) Umfeld abhangig
sind
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Kaufkraftparitat und Zinsparitat bilden die theoretische Basis fiir die Analyse von De-
visenmarkten.

Kaufkraftparitat (KKP)

KKP zwischen zwei Wahrungsraumen liegt dann vor, wenn Waren und Dienstleis-
tungen eines Warenkorbes fir gleich hohe Geldbetrage erworben werden kénnen.
Werden zwei unterschiedliche Wéahrungsraume verglichen, so werden die Geldbe-
trage durch Wechselkurse vergleichbar gemacht. In diesem Fall herrscht Kaufkraft-
paritat vor, wenn die unterschiedlichen Wahrungen durch die Wechselkurse dieselbe
Kaufkraft haben und man somit denselben Warenkorb zum selben Preis kaufen
kann. Die Kaufkraftparitdtentheorie besagt, dass die Wechselkurse zwischen zwei
Wahrungen hauptsachlich deshalb schwanken, um Preisniveauunterschiede auszu-
gleichen. Sie basiert auf dem Grundsatz des Gesetzes vom einheitlichen Preis.
Demnach musste sich ein Gut Uberall auf der Welt zum gleichen Preis verkaufen.
Andernfalls gabe es Arbitrage-Moglichkeiten. Nach der Theorie muss eine Geldein-
heit in allen Landern die gleiche Kaufkraft haben, sie muss tberall den gleichen rea-
len Wert besitzen. Dies wird auch absolute Kaufkraftparitat genannt.

Die Kaufkraftparitatentheorie stammt urspringlich aus der monetaren Aul3enwirt-
schaftstheorie. Es wird dabei berechnet, wie viel Einheiten der jeweiligen Wéahrung
notwendig sind, um den gleichen reprasentativen Guterkorb zu kaufen, den man fir
1 US-Dollar in den USA erhalten kdnnte. Kurz- und mittelfristig kann der Wechsel-
kurs allerdings signifikant von der Kaufkraftparitat abweichen, da aktuelle Markter-
eignisse schnelle Anderungen des Wechselkurses verursachen kénnen, wahrend
sich das Preisniveau nur relativ langsam andert. Langfristig jedoch sollte er aber um
diesen Wert schwanken. Dies wird dann relative Kaufkraftparitat genannt.

Zinsparitat

Die Zinsparitatentheorie ist ein auf John Maynard Keynes zurlickgehendes, weit ver-
breitetes volkswirtschaftliches Modell. Sie liefert erstens einen Erklarungsansatz fur
Anlegerverhalten: Anleger investieren dort, wo die h6chste Rendite erwirtschaftet
werden kann. Darauf aufbauend ist die Zinsparitatentheorie zweitens ein in der Au-

Renwirtschaft genutztes kurzfristiges Erklarungsmodell fir Wechselkursbewegungen.

Sie erklart Wechselkursbewegungen ausschlie3lich mit dem Renditeinteresse von
Kapitalanlegern.

Zinsparitat impliziert, dass die inlandische Rendite gleich der auslandischen Rendite
ist. Zinsparitat ist also das Verhéltnis zwischen nationalem Geldmarkt zum internati-
onalen Geldmarkt, wobei sich der Wechselkurs so anpasst, dass die Differenz zwi-
schen inlandischem und ausléandischem Zinssatz der Differenz zwischen dem effek-
tiven und dem erwarteten Wechselkurs entspricht. Der Devisenmarkt befindet sich
im Gleichgewicht, wenn die Einlagen in allen Wahrungen dieselbe erwartete Rendite
bieten. Zinsparitat bezieht sich auf das Gesetz des einheitlichen Preises auf festver-
zinsliche und homogene Finanztitel, was bedeutet, dass Aktiva mit vergleichbarem
Risiko unabhéangig von dem Land, in dem sie gehandelt werden, dieselbe Rendi-
teerwartung aufweisen. Die aus der Zinsparitat entstehenden Kapitalbewegungen,
spiegeln sich in der Kapitalbilanz wider. Die Kapitalbilanz ist Teil der Zahlungsbilanz
(Zahlungsbilanz = Kapitalbilanz + Leistungsbilanz + Devisenbilanz) und erfasst Kapi-
talimporte und Kapitalexporte.
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Aus der Betrachtung der Kaufkraft- und Zinsparitaten ergibt sich eine Reihe von Fak-
toren, die in der Analyse von Wahrungsrdumen relevant sind. Diese umfassen zu-
nachst die fundamentalen wirtschaftlichen Entwicklungen eines Landes, das globale
geldpolitische Umfeld, die Ausrichtung der Zentralbank und die daraus resultieren-
den Kapitalstrome. Zusétzliche Faktoren, die ebenfalls in die Analyse einer Wahrung
bzw. eines Wahrungsraums mit einbezogen werden sollten, sind u.a. das Marktsent-
iment, das politische Umfeld und die Marktpositionierung. Im Folgenden beschreiben
wir diese Faktoren, wobei beachtet werden muss, dass die Wertung dieser Faktoren
nicht nur von Wéahrungsraum zu Wahrungsraum sehr unterschiedlich ist, sondern
sich auch entlang der Zeitachse veréandert. Somit ist es nicht mdglich, Geltungszeit-
rdume fur die verschiedenen Aspekte festzulegen oder ihre Relevanz fiir die Wéah-
rungsmarkte insgesamt zu beziffern.

Fundamentale Faktoren

Sowohl KKP als auch die Zinsparitat basieren auf der Annahme, dass fundamentale
Entwicklungen, zumindest mittel- bis langfristig, ausschlaggebend fir die Entwick-
lung eines Wahrungsraumes sind. Somit stehen klassische Fundamentalfaktoren wie
BIP-Wachstum, die Entwicklung des Arbeitsmarktes und die daraus resultierende In-
flationsentwicklung (die natirlich durch externe Faktoren beeinflusst wird) im Vor-
dergrund.

BIP-Wachstum: Die Wachstumsraten eines Landes sollten a) in Relation zum
Wachstum vergleichbarer Volkswirtschaften, b) in Relation zum globalen
Wachstum und c¢) in Relation zur historischen Wachstumsentwicklung des Lan-
des betrachtet werden. Zudem muss darauf geachtet werden, ob eine positive
Wachstumsrate einer gesunden, nachhaltigen Entwicklung entspringt, oder z.B.
auf einer defizitdren Fiskalpolitik basiert und damit nicht nachhaltig ist. Hierfir ist
es notwendig, die einzelnen Komponenten des BIP-Wachstums (Konsum,
Staatsausgaben, Investitionstatigkeit, Export und Import) genauer zu betrachten.

Entwicklung des Arbeitsmarktes: Der Arbeitsmarkt ist zwar ein nachlaufender
Indikator (die Arbeitslosenquote sinkt erst dann, wenn die Wirtschaft sich schon
spurbar erholt hat), dennoch spielt er eine wichtige Rolle. Sinkende Arbeitslo-
senquoten und die damit oft einhergehenden steigenden Lohne haben signifi-
kante Auswirkungen auf den Konsum (und damit das Wachstum) und die Inflati-
onsrate.

Budgetsaldo bzw. Fiskalpolitik: Die Fiskalpolitik der Regierung spielt eine
groRe Rolle und hat maf3geblichen Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung
eines Landes. Darlber hinaus hat die Fiskalpolitik eines Landes signifikante
Auswirkungen auf: a) die Liquiditat des lokalen Staatsanleihemarktes, b) die Bo-
nitat der Staatsanleihen, und damit c) auf die Renditen der Staatsanleihen.

Inflation und Inflationserwartungen: Die Inflationsrate wird sowohl von natio-
nalen, als auch von externen Faktoren (Rohstoffpreise) beeinflusst. Inflation und
Wachstum bestimmen maRgeblich den geldpolitischen Kurs der Zentralbank
und haben damit massive Auswirkungen auf das Renditeniveau und somit auch
auf Wahrungsraume. Inflationserwartungen spielen ebenfalls eine grof3e Rolle
und kénnen die Zentralbanken zum Handeln zwingen, selbst wenn die Inflati-
onsrate auf unkritischen Niveaus steht.
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Zahlungsbilanz: Innerhalb der Zahlungsbilanz ist aus Sicht der Devisenanalyse
zum einen die Kapitalbilanz, die die Portfoliostrome zwischen einem Land und
dem Ausland misst, zum anderen die Leistungshilanz, die die Handelsstrome
zwischen einem Land und dem Ausland misst, relevant. Ein Land welches z.B.
ein groRRes Leistungsbilanzdefizit aufweist, muss per Definition einen signifikan-
ten Uberschuss in der Kapitalbilanz aufweisen. Dies bedeutet, dass sowohl das
Renditeniveau als auch der AuRenwert der Wahrung so sein miissen, dass es
fur einen Investor aus dem Ausland attraktiv ist, zu investieren.

Geldpolitik

Die Geldpolitik eines Landes wird von nationalen Faktoren (Wachstum, Inflation, Ar-
beitsmarkt, Finanzmarktentwicklungen), inrem Mandat (Inflationsziel) und externen,
globalen Faktoren beeinflusst. Mit ihrer Geldpolitik nimmt eine Zentralbank direkten
Einfluss auf das Renditeniveau und den Au3enwert der Wahrung.

Wachstum und Inflation: Wie schon erwahnt, sind vor allem das Wachstum,
die Inflation und die vorherrschenden Inflationserwartungen firr die Zentralbank
ausschlaggebend. Hohe Wachstumsraten und steigende Inflation gehen dabei
tendenziell mit einer restriktiveren Geldpolitik einher, wahrend Zentralbanken auf
niedriges Wachstum und fallende Inflation mit einer expansiven Politik reagie-
ren. Ersteres ist zumeist positiv fiir die Wahrung, letzteres negativ.

Mandat und Glaubwurdigkeit der Zentralbank: Aus Sicht des Wéahrungsmark-
tes, ist die Glaubwiirdigkeit einer Zentralbank (auch im Hinblick auf ihnr Mandat)
von kritischer Bedeutung. Je glaubwurdiger die Zentralbank, desto effektiver ist
ihre Politik.

Globale Geldpolitik: Eine Zentralbank muss in ihren Uberlegungen miteinbe-
ziehen, wie sich das globale geldpolitische Geschehen entwickelt. So kann z.B.
ein aulRergewdhnlich restriktiver Kurs zu einer unerwiinschten Aufwertung der
heimischen Wahrung fiihren.

Wahrungspolitik: Wahrungspolitik untersteht in vielen Landern der Zentralbank
bzw. wird zumindest von ihr ausgefiihrt. Mogliche Wechselkursregime sind: fle-
xibel, semi-flexibel und fest. In einem flexiblen Wechselkursregime wird der Au-
Renwert der Wahrung frei vom Markt bestimmt. In semi-flexiblen Systemen er-
laubt die Zentralbank limitierte Schwankungen um einen festen Mittelwert. In
festen Wechselkursregimen wird der Kurs einer Wahrung gegentiber einer oder
mehreren Wahrungen auf ein bestimmtes Niveau festgelegt.

Marktzinsen: Aus der Geldpolitik der verschiedenen Zentralbanken ergeben
sich auch die Renditen der jeweiligen Staatsanleihen. Die resultierenden Zinsdif-
ferenzen kénnen fur Wahrungen richtungsweisend sein.

Fundamentale Faktoren, die sich aus der theoretischen Basis von KKP und Zinspari-
tat ergeben, bilden nur ein Standbein der Devisenprognose. Weitere Standbeine sind
das Marktsentiment (und damit auch die Marktpositionierung), die Markterwartungen
und andere Indikatoren, wie z.B. die technische Analyse.
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Marktsentiment: Es gibt verschiedene Indikatoren, die bei der Einschétzung
des allgemeinen Marktsentiments hilfreich sein kénnen. So wird der V-Dax, der
Volatilitatsindex des Dax, als Barometer fur die vorherrschende Risikoaversion
angesehen. Implizite Volatilitaten fir einzelne Wahrungspaare spiegeln dagegen
die Risikoeinschatzung des Marktes wider. Ebenfalls hilfreich sind Risk-
Reverals, die aufzeigen, ob der Markt zu einem gegebenen Zeitpunkt eher von
einer Auf- oder Abwertung einer Wahrung ausgeht.

Marktpositionierung: Die Positionierung des Marktes ist von grof3er Bedeu-
tung. So ist eine positive wirtschaftliche Entwicklung zwar ceteris paribus meist
positiv fur die Wéahrung eines Landes. Ist der Markt aber schon long positioniert,
kann es passieren, dass weitere positive Nachrichten kaum Auswirkungen auf
den Wechselkurs haben. Umgekehrt knnen tberraschend negative Nachrich-
ten eine dynamische Abwertung auslésen.

Markterwartungen: Ahnlich verhélt es sich mit Markterwartungen: eine positive
Nachricht wird sich nur dann wirklich positiv auf den Wechselkurs auswirken,
wenn sie die allgemeinen Markterwartungen Ubertrifft. Markterwartungen kén-
nen ihre Wirkung auch schon im Vorfeld entfalten: beginnt der Markt z.B. eine
Zinserh6éhung in einem Land einzupreisen, dann wird diese Markterwartung zu
einer Aufwertung der Wahrung fiihren.

Technische Analyse: Technische Analyse basiert auf mathematischen Mustern
und wird verwendet, um Muster in Wechselkursbewegungen zu erkennen. Dar-
aus kénnen sich sowohl kurz- als auch langfristige Handelsempfehlungen erge-
ben. Grundvoraussetzung fir erfolgreiche technische Analyse ist es allerdings,
dass jegliche fundamentalen Faktoren zunéachst ausgeblendet werden. Deuten
technische und fundamentale Analyse in dieselbe Richtung, kann dies ein Indiz
fur eine dynamische Bewegung im Wechselkurs sein.

Analysten der Devisenmarkte verwenden ein breites Spektrum an Daten und Infor-
mationen. Da der Devisenmarkt extrem liquide und transparent ist, gilt es aus der
vorhandenen Flille, die Informationen herauszufiltern, die schlussendlich dariiber
entscheiden, ob eine Wéahrung steigt oder fallt.

Externe Daten

Fundamentale Daten: Volkswirtschaftliche Daten werden groR3tenteils von Da-
tenlieferanten wie Datastream und Bloomberg bezogen. Des Weiteren verwen-
den wir Daten von Drittanbietern wie EIU (Economist Intellingence Unit) und in-
ternationalen Organisationen wie dem IWF oder der OPEC. Auch nationale Sta-
tistikdmter und Zentralbanken liefern relevante Daten. Dabei wird allgemein da-
rauf geachtet, vertrauenswiirdige Daten zu verwenden. Im Zweifel ist der Ana-
lyst dazu angehalten, die Daten aus einer Quelle anhand anderer Quellen zu ve-
rifizieren.

Marktindikatoren: Wechselkurse, Zinsen, Spreads, Aktienkurse, Rohstoffpreise
usw. werden Uber Datastream, Bloomberg und Reuters bezogen. Selbiges trifft
auf Volatilitdsindizes und andere Marktindikatoren zu.

Marktpositionierung: Fur die Analyse der Uibergeordneten Portfoliostrome wer-
den im Allgemeinen Daten von Datastream und Bloomberg verwendet. In man-
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chen Fallen werden die Daten auch direkt von den nationalen Zentralbanken
und Statistikdamtern bezogen.

Prognosen

Volkswirtschaftliche Prognosen: Diese werden, soweit vorhanden, aus der
volkswirtschaftlichen Abteilung der DZ Bank bezogen. Fur die restlichen Lander
werden Daten von EIU und dem IWF bezogen.

Andere Prognosen: Soweit vorhanden, werden immer Research-interne Prog-
nosen verwendet. In Féllen, in denen dies nicht méglich ist, werden andere An-
bieter (EIU) oder Konsensprognosen (u.a. Bloomberg) verwendet. Dies wird in
den Quellangaben offengelegt.

Nachrichten

Nachrichtendienste: Aktuelle Nachrichten werden tber Nachrichtendienste wie
Bloomberg und Reuters bezogen.

Medien

Devisenprognose

Aufgrund der vielen verschiedenen Einflussfaktoren ist die Analyse von Devisen-
markten hochgradig subjektiv. Analysten beobachten die verschiedenen, oben be-
schriebenen, Bewertungskategorien und mussen einschétzen kénnen, welche dieser
Kategorien zu verschiedenen Zeitpunkten fir ihre Wéhrungen relevant sind bzw.
sein werden. Uber den Prognosehorizont von 12 Monaten kann es hier immer wieder
signifikante Verschiebungen geben.

Dabei muss der Analyst nicht nur die eigenen Wahrungen im Blick haben, sondern
auch das gesamte Wéahrungsuniversum. Hinzu kommt eine Vielfalt von externen,
zum Teil politischen, Faktoren, die — soweit bekannt — in die Prognose mit einbezo-
gen werden miissen. Andern sich die Gegebenheiten, muss die Prognose iiberarbei-
tet und moglicherweise geandert werden.

Total Return Erwartung und , Einschatzung zum Wahrungsraum®*

Hat ein Analyst eine Prognose erstellt, gilt es, die ,Einschatzung zum Wahrungs-
raum“ zu machen. Hierflr werden die Wéahrungs- und Zinsprognosen fir Progno-
sehorizonte +6M und +12M als Basis fir eine Total Return Kalkulation verwendet.
Diese wird mit einer Laufzeit von 5J berechnet und besteht aus der erwarteten
Wechselkursveranderung, der erwarteten Kursveranderung und der Rendite (Hin-
weis: die von uns berechneten Renditen sind Brutto-Renditen, also die Anleihener-
trage vor Abzug von Steuern sowie Vergitungen, Gebiihren und anderer sonstiger
Kosten fur den Erwerb). Mithilfe eines Sharpe-Ratios, wird berechnet, welche Wéah-
rungsraume auf Sicht von +6M und +12M als ,attraktiv®, welche als ,unattraktiv*
und welche als ,neutral” einzustufen sind.
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1. Verantwortliches Unternehmen

1.1 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 unabhéngige Kundeninformati-
onen, die keine Anlageempfehlungen fur bestimmte Emittenten oder
bestimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie berucksichtigen keine per-
sonlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fir Research-Publikationen (Finanzanalysen und
Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere
zur Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Me-
thoden und Verfahren kdnnen kostenfrei eingesehen und abgerufen
werden unter: www.dzbank.de/Pflichtangaben.
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2. Zustandige Aufsichtsbehdrden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen beaufsichtigt durch die:
— Européische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstrafl3e 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-Stral3e 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

3. Unabhéangigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestelliten 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, bestétigt, dass

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

— seine Vergiltung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhangt.
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4.5

4.6

4.7

Kategorien fiir Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-
Informationen

Nicht jede Sonstige Research-Information enthélt 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 Nachhaltig-
keitskriterien, nach ihrem definierten Value-Ansatz, ihrer definierten As-
set Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten Branchenstra-
tegie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), ihrer definierten Bewertung
von Auszahlungen an Berechtigte (DZ BANK Dividendenaristokraten), ih-
rer Landergewichtungsempfehlungen fir besicherte Bankanleihen und
ihr CRESTA-SCORE-MODELL, sind keine selbststéandigen Anlagekate-
gorien und enthalten damit keine Anlageempfehlungen.

Diese isolierten Aspekte allein kénnen eine Anlageentscheidung noch nicht
begrinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird hingewiesen.
Nachhaltigkeitsanalyse

Emittenten von Aktien und Anleihen werden anhand definierter Nachhal-
tigkeitsfaktoren analysiert und isoliert als ,nachhaltig‘ oder ,nicht nach-
haltig* eingestuft. Bei Staatsanleihen (Sovereigns) kann zwischen diesen
Begriffen eine Einstufung als ,Transformationsstaat‘ erfolgen.
Aktienindizes

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

Die Einschéatzung zur Investition in einen Wahrungsraum orientiert sich am
Gesamtertrag, mit dem bei einem Engagement im entsprechenden Wah-
rungsraum zu rechnen ist. Dieser Gesamtertrag ergibt sich in der Regel
primér aus der prognostizierten Wechselkursveranderung. Zudem flieBen
das allgemeine Zinsniveau sowie eine moglicherweise zu beriicksichtigen-
de Veranderung des Renditeniveaus der Anleihen am zugehdorigen Ren-
tenmarkt in die Einschatzung ein.

"Attraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Engagement in dem Wah-
rungsraum auf Sicht von sechs bis zw6lf Monaten einen uberdurchschnittli-
chen und positiven Ertrag zeigen kann.

"Unattraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Engagement in dem
Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwdlf Monaten nur sehr niedrige Er-
trage oder auch Verluste zeigen kann.

"Neutral" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Engagement in dem Wah-
rungsraum auf Sicht von sechs bis zwolf Monaten geringe oder durch-
schnittliche Ertrage zeigen kann.

Die genannten Renditen sind Brutto-Renditen. Die Brutto-Rendite als Er-
folgsgroRRe bezieht sich auf die Anleiheertréage vor Abzug von Steuern, Ver-
gltungen, Gebuhren und sonstigen Kosten fiir den Erwerb. Die nicht ermit-
telte, gegebenenfalls deutlich geringere, Netto-Rendite eines konkreten
Engagements misst dagegen den Erfolg eines Engagements unter Beruck-
sichtigung / Abzug dieser Werte und Aufwendungen.

MafRgebend fir die Allokation von Marktsegmenten und die Landerge-
wichtungsempfehlungen fur Covered Bonds ist der Vergleich eines
Subsegments zur Gesamtheit der Subsegmente des jeweiligen Marktes:
"Ubergewichten" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Subsegment eine deut-
lich bessere Performance als die Gesamtheit der Subsegmente zeigen kann.
"Untergewichten" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Subsegment eine deut-
lich schlechtere Performance als die Gesamtheit der Subsegmente zeigen kann.
"Neutral gewichten" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Subsegment im
Vergleich zur Gesamtheit der Subsegmente keine deutlichen Performance-
unterschiede zeigen wird.

Derivate

Bei Derivaten (Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxI-Future) indizieren die ver-
wendeten Pfeile () (¥)(®) nur die Trendrichtung, beinhalten jedoch
keine Anlageempfehlung. Die Trendrichtung leitet sich allein aus der An-
wendung allgemein anerkannter technischer Analyseindikatoren ab, ohne
eine eigene Bewertung des Analysten wiederzugeben.

Rohstoffe

4Pfeil nach oben (A" bedeutet, dass die in den kommenden zwélf Mona-
ten erwartete absolute Kurssteigerung grof3er ist als 10%.
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"Pfeil nach unten (¥)" bedeutet, dass der in den kommenden zwdlf Mona-
ten erwartete absolute Kursverfall gréRer ist als 10%.

"Pfeil nach rechts ()" bedeutet, dass die in den kommenden zwdlf Mo-
naten erwartete absolute Kursveranderung zwischen +10% und -10% liegt.
Credit Trend Emittenten

Basierend auf der Einschatzung zur Ratingentwicklung der Agenturen so-
wie dem DZ BANK CRESTA-SCORE Prognose-Modell gilt:

JPositiv* wird vergeben bei in den folgenden zwd6lf Monaten erwarteten
Heraufstufungen durch die Agenturen S&P, Moody’s und Fitch,

,Negativ* wird vergeben bei in den folgenden zwolf Monaten erwarteten
Ratingverschlechterungen durch die Agenturen S&P, Moody’s und Fitch,
,Stabil“ wird vergeben bei in den folgenden zwolf Monaten erwarteten un-
veranderter Ratings durch die Agenturen S&P, Moody’s und Fitch

Hat keine der Agenturen S&P, Moody’s und Fitch ein Rating vergeben, er-
folgt keine Einschatzung zum Credit-Trend fiir den betreffenden Emittenten.

Aktualisierungen und Geltungszeitraume flr Sonstige Research In-
formationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makrookonomischen Rahmenbe-
dingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Mérkte, von Maf3-
nahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zu-
standigen Aufsichtsbehoérden und der relevanten Zentralbanken sowie von
einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrau-
me geben daher nur einen unverbindlichen Anhalt dafir, wann mit einer
neuen Anlageempfehlung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen be-
steht 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 Ab-
lauf der nachfolgend genannten Geltungszeitrdume. Diese beginnen mit
dem Tag der Publikation.

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

Analysen nach dem Value-Ansatz: ein Monat
Analysen zur Asset Allokation (DZ BANK Muster-Portfolio): ein Monat
Euro-Stoxx-Branchenstrategie (DZ BANK Sektorfavoriten): ein Monat
Dividenden (DZ BANK Dividendenaristokraten): drei Monate
Credit Trend Emittenten: zwolf Monate
Aktienindizes (fundamental): drei Monate
Aktienindizes (technisch / Chartanalyse): eine Woche

Aktienindizes (technical daily):
Wahrungsraume:

Allokation von Marktsegmenten:
Landergewichtungsempfehlungen fir Covered Bonds:
Derivate

(Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxI-Future): ein Monat
Rohstoffe: ein Monat
Auch aus Grunden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kdnnen im
Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen voriiberge-
hend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukuinftig unterbleiben, weil ein Objekt nicht wei-
ter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mitgeteilt o-
der, falls eine abschlieRende Publikation unterbleibt, werden die Griinde fir
die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Publikationstag

sechs bis zwolf Monate
ein Monat
sechs Monate

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfiigt tber eine verbindliche Conflicts of Interest
Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ BANK, der
DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs Research und
Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen vermieden werden
oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert, ge-
managt, offengelegt und tiberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser Po-
licy, 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 schiitzt ihn durch Chinese Walls gegeniiber
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
eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die Grenzen

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

7.1

7.2

7.3

dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur nach
dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

Der Bereich Research und Volkswirtschaft verbreitet keine Research-
Publikationen zu Emissionen der DZ BANK oder zu von Unternehmen der
DZ BANK Gruppe emittierten Finanzinstrumenten.

Die Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und die
ihnen nahestehenden Personen diirfen grundsétzlich nicht unbe-
schréankt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch Fi-
nanzanalysen gecovert werden. Fir Rohstoffe und Wahrungen hat die
DZ BANK, basierend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des Mit-
arbeiters, ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung
der DZ BANK personliche Interessenkonflikte der Mitarbeiter auch bei
der Erstellung von Sonstigen Research-Publikationen ausschlief3t.
Insbesondere durch die in Absatz 6.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten Manahmen werden auch weitere, theoretisch denkba-
re informationsgestutzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern
des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergltung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
héngt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertragen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstru-
menten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem Handel mit
Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder
der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren Finan-
zinstrumente fur Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als
Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente,
Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Finanz-
kennzahlen in Bezug nehmen koénnen. Diesbeziigliche Interessenkonflikte
werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die
genannten organisatorischen MaRnahmen vermieden.

Adressaten, Informationsquellen und Nutzung

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete
Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeig-
net, an Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Sonsti-
ge Research-Information wurde von der DZ BANK ausdrucklich als auch fir
Privatkunden geeignet bezeichnet oder (i) ihre ordnungsgemafie Weitergabe
erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des Européischen Wirtschaftsraum
(EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men an Privatkunden, die nachweisbar tber die erforderlichen Kenntnisse
und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Sonsti-
gen Research-Information verstehen und bewerten zu kénnen.

Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fir die Weiter-
gabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Euro-
paischen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.

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

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur istin jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.
Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt firr die Erstellung ihrer Research-Publikationen aus-
schlieBlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. Reuters, Bloomberg, VWD, Markit), zu-
gelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch, DBRS),
Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zustandigen Auf-
sichtsbehorden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschéftsberichte, Wert-
papierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen
und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro- und makrotkono-
mische Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

Keine individuelle Investitionsempfehlung

Eine Sonstige Research-Information kann eine fachkundige Beratung
fur entsprechende Investitionen keinesfalls ersetzen. Sie kann daher
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nicht alleinige Grundlage fur die Entscheidung tber eine Investition in ei-
nen Analysegegenstand sein.

8. Zusammenfassungen von Methoden und Verfahren
Ausfihrlichere Darstellungen der vom DZ BANK Research genutzten
allgemein anerkannten sowie selbst entwickelten Methoden und Ver-
fahren kdnnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben einge-
sehen und abgerufen werden.

Ill. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professi-
onelle Kunden. Es ist daher nicht geeignet, an Privatkunden weitergegeben
zu werden, es sei denn, (a) es ist ausdrucklich als auch fur Privatkunden ge-
eignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgemafe Weitergabe erfolgt durch ein
in Mitgliedstaaten des Européischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der
Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkun-
den, die nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen
verfigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder
Empfehlungen verstehen und einschétzen zu kdnnen.

Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK") erstellt und von der DZ BANK
fur die ausschlief3liche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den
Mitgliedstaaten des EWR und der Schweiz genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdricklich als ,Finanz-
analyse' bezeichnet, gelten fir seine Verteilung geman den Nutzungsbeschrén-
kungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlielich von der

DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Per-
sonen, gebracht und dort ausschlie3lich an ,accredited investors', and / oder
.expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.
Finanzanalysen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdrucklich als
,Sonstige Research-Information* bezeichnet, gelten fur seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.
Dieses Dokument darf in allen zuvor genannten Landern nur in Einklang mit
dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den
Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich tber die dort geltenden
Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

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

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Ab-
gabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanzin-
strumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahin-
gehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwar-
tungen, die fur die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte ange-
geben werden, kdnnen moglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbe-
sondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlielich: Markt-
volatilitaten, Branchenvolatilitdten, MaRnahmen des Emittenten oder Eigen-
tumers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von vollsténdigen und / oder
genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis,
das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Progno-
segrundlagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kénnen.

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

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger missen sich selbst Uiber den laufenden Geschéftsgang und etwaige Ver-
anderungen 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 tber das Investiti-
onsobjekt zu verdffentlichen.

. 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 Gewaébhrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthal-
tenen 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, Invest-

mentbanking- und sonstige Geschéftsbeziehungen zu dem / den Unterneh-
men zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind.
Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden Auf-
sichtsrechts ferner Informationen fur Wertpapierdienstleistungen und Wert-
papiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbunde-
nen 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 grundsétzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschéfts beteiligt sein kénnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten mdglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-
nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéfte mit diesen Wertpa-
pieren oder Investitionsobjekten tatigen.

. 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 Ver-
maogenslage fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit
der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegentiber keiner
Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tétig.

Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben
die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kdnnen aufgrund
kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankindigung geandert wer-
den 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 Er-
klarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien tberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezliglich Wertpapiere, sonstige Finanzin-
strumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf
der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieBlich,
jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sons-
tige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht
ersetzen.

. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden

und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde le-
gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschréankungen,
MaRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlieBlich verbindlich.

Erganzende Information von Markit Indices Limited
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Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Da-
tenanbieter tbernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine Ge-
wahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitét der
hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu erzie-
lenden Ergebnisse. Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder ir-
gendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfénger der Daten unge-
achtet der jeweiligen Grunde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige
oder unvollstandige Informationen in den Markit-Daten oder fiir daraus ent-
stehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

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

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tbernehmen weder Markit noch de-
ren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen ge-
genuber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlie3lich im Rah-
men von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieBlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewabhrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Emp-
fehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen o-
der Handlungen Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen,
ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien
beruhen oder nicht.

Kapitalmarkte Institutionelle Kunden Bereichsleiter +49 — (0)69 — 74 47 — 69 62 H.-Theo Brockmann

Vertrieb Finanzinstitutionen Abteilungsleiter +49 — (0)69 — 74 47 — 45 36 Norbert Schafer
Gruppenleiter Vertrieb Banken/Zentralbanken +49 — (0)69 — 74 47 - 12 70 Lars Carlsen
Gruppenleiter Vertrieb Institutionelle +49 — (0)69 — 74 47 -4 24 20 Tilo Sperling

Gruppenleiter Vertrieb Regionalkunden

+49 — (0)69 — 74 47 — 34 32

Jorn Schneider

Vertrieb Asien Institutionelle

+65 — 65 80 - 16 24

Anand Subramanian

VRB Eigengeschéft Vertrieb

Abteilungsleiter

+49 — (0)69 — 7447 -90147

Torsten Merkle

Zentraler Vertrieb

+49 — (0)69 — 74 47 — 29 99

Sven Kéhler

Vertrieb Nord/Ost

+49 —(0)511-9919-445

Carsten Bornhuse

Vertrieb Bayern

+49 — (0)89 — 21 34 — 30 45

Mario Zollitsch

Vertrieb Stidwest

+49 — (0)69 — 74 47 — 46 60

Norbert Mayer

Vertrieb West +49 —(0)211 -7 78 -36 34 Kay Béckmann
Produktmanagement +49 — (0)69 — 74 47 -9 03 10 Bernd Rohleder
Liquiditat Verbund +49 — (0)69 — 74 47 — 34 88 Norbert Mayer

GenoBanken Gesamtbanksteuerung

Gesamtbanksteuerung Zentral, Sud

+49 — (0)69 — 74 47 — 69 56

Dr. Reinhard Mathweis

Gesamtbanksteuerung West, Nord/Ost

+49 —(0)211 -7 78 — 36 90

André Wollenweber

Beratung Gesamtbanksteuerung Nord/Ost

+49 - (0)30-20241-470 Bernd Juhnke

Beratung Gesamtbanksteuerung Bayern

+49 - (0) 89 -21 34- 20 69 Klaus Pfeffer

Beratung Gesamtbanksteuerung Sudwest

+49 — (0)69 — 74 47 — 68 15 Ralf Anacker

Beratung Gesamtbanksteuerung Zentral/Mitte

+49 — (0)69 — 74 47 — 9 04 86 Kristian Mainert

Beratung Gesamtbanksteuerung West

+49 — (0)211 -7 78 — 36 90 Henrik Bernds

Firmenkunden

Abteilungsleiter

+49 — (0)69 — 74 47 — 23 69 Roland Weil3

Gruppenleiter Derivative Solutions Zins, Devisen,

Anlage

+49 — (0)69 — 74 47 — 44 00 Tobias Strumpel

Gruppenleiterin Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen +49 — (0)69 — 74 47 — 44 26

Evelyne Thiessen

Gruppenleiter Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen,

+49-(0)211-778-2155 Ralf Vogt

Region West
Emittenten (DCM) Abteilungsleiter +49 — (0)69 — 74 47 - 38 11 Friedrich Luithlen
Gruppenleiter SSA +49 — (0)69 — 74 47 - 17 10 Kai Poerschke

Gruppenleiter Financials

+49 — (0)69 — 74 47 — 48 00 Jorg Miller

Gruppenleiter Corporates

+49 — (0)69 — 74 47 — 71 45 Bettina Streiter

Gruppenleiter MTN-Desk

+49 — (0)69 — 74 47 — 62 19 Maximilian Lainer

Kapitalmarkte Privatkunden

DZ BANK Produkte

+49 — (0)69 — 74 47 — 9 26 00 wertpapiere@dzbank.de




