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Weltweite politische Unsicherheiten nahmen im Jahr 2016 drastisch zu,
z.B. durch populistische Abschottungstendenzen (Brexit, Trump, ...)
=> Geht der Aufstieg des Populismus 2017 weiter?

Wirtschaftliche Situation in Deutschland insgesamt gut, aber Risiken durch
internationales Umfeld.

Weltwirtschaft und Welthandel bleiben wohl auch 2017 relativ schwach.
Inflation steigt, bleibt aber unterhalb der Warnmarken.

Notenbanken beenden die Zinssenkungen,
Fed-Straffung mit gemaldigtem Tempo

» Renditen bleiben niedrig, Aktienmarkte bleiben interessant

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

Quelle: DZ BANK Research m DZ B a N K
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Dauerhaft hdheres Hoéhere Lohne Infrastrukturprogramme

(0)
Wachstum (4%) Senkung Massenhafte

Deregulierung Finanzsektor ~ Unternehmenssteuern  Ausweisung lllegaler

Exportsubventionen Schaffung von
Senkung 25 Mio
Spitzensteuersatz Arbeitsplatzen

Unabhangigkeit der Importzolle
Fed beschranken
Niedrigere

Regulierungs- Staatsverschuldung

moratorium - . . :
Abkehr Obamacare Ruckbesinnung auf fossile
Steuerpflicht far Energietrager
auslandische Aufkindigung internationaler
Unternehmen China Wahrungsmanipulator  Handelsabkommen
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Trump ist neuer US-Prasident...
...und die Handelspolitik steht besonders im Fokus =‘§

US-Importe nach Landern

2015 insgesamt: 2.761 Mrd. US-Dollar
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US-LB-Defizit nach Landern

2015 insgesamt: 500 Mrd. US-Dollar
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Reaganomics — Trumponomics?

Reagan: 1981-1989
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Trump: 2017-?
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Quellen: Feri, DZ BANK AG, Schéatzung zu den fiskalischen Auswirkungen der Trumpschen Politik aus ,An Analysis of Donald

Trump's tax plan®, Tax Policy Centre, Oct. 2016 (* in % des Bruttoinlandsprodukts, BIP-Wachstum in % gg. Vorjahr)
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Brexit: Auswirkungen auf Deutschland
Exportkonjunktur konnte erheblich getroffen werden

Grol3britannien ist einer der grofdten ...im Jahr 2016 gab es aber Exportrickgange
Absatzmarkte fur deutsche Exporte...
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2017 — Das Jahr der Politik

Gewinnen die Populisten in Europa die Oberhand?

Frankreich:
USA: Nationale Parlémentswahl
—  Neue Regierung startet e
20. Januar Frankreich: .
Prasidentschaftswahl T Spanien: .
Referendum Katalonien

23.4.85.5. September

Parlamentswahlen in Italien?
ab Friihjahr 2017

Juni  Juli Dezember
22./.29. Januar September
Frankreich: | Deutschland:
Vorwahl der Sozialisten | Bundestagswahl
145,
NRW:
15. Marz Landtagswahl
Niederlande:

Nationale Parlamentswahl

Quelle: DZ BANK Research, offentliche Wahlseiten
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Ausblick 2017: Politische (Wahl-) Risiken in Europa

Prognose fiir die Bundestagswahl 2017  (September)

36,3
£
Frankreich: 23. April / 07. Mai 2017 :
21,5 =
Franzosische Prasidentschaftswahl 2017 %
11,3 3
F. Fillon 5 10,0 92 g
5,0
M. Le Pen
E. Macron
; Union SPD AfD Griine Linke FDP Sonst.
J.-L. Mélenchen ':
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Quelle: prés

N. Dupont-Aignan

bundestagswahl-2017.com
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Bilanz 2016: Welthandel wachst kaum noch
Wachstumsschwache und Protektionismus belasten

Welthandel fallt hinter Produktion zurtick Globales BIP-Wachstum ohne Schwung
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Ausblick Weltwirtschaft 2017: Positive Fruhindikatoren

Globale Fruhindikatoren im Aufwind Rohstoffmarkte ziehen wieder an

0,25 25 150

——China IP (J/J)
—Kupfer J/J (re.)
—Brent J/J (re.)

0,15

20

100
|

.l

|

’ll

i

|
| |

|

|

bl | e,
|

50

o N N w N (6}

|

u

|
ll

-0,15

-1
0,25 -2
Korrelation 0,8
bei Lead 7 Mon. -3 -50
-0,35
-4
mm \Welt-BIP J/J (re.) ——globaler Fruhindik.3M/3M
-0,45 -5 0Ot . t . t : t . f ~ -100
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2008 2010 2012 2014 2016
Quellen: Datastream, Feri, DZ BANK Research
k"1 DZ BANK

Die Initiativbank



Weltwachstum robust, Globalisierung stockt
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Europaische Konjunkturlandschaft 2016

BIP-Wachstum
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Deutschland: Stimmungsindikatoren auf gutem Niveau
Aber es bestehen politische Risiken in Europa und der Welt fur 2017
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Deutsche Wirtschaft steht international relativ gut da

Deutschland: Wachstum leicht uber Potential
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Arbeitsmarkt in Deutschland

Weiter positiv, aber leichte Ermudungserscheinungen

Wachstumsraten der Beschaftigung in % J/J
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Arbeitsmarkt in Deutschland
Steigender Anteil der Migranten

Nichteuropaische Asylherkunftslander Beschaftigungsanstieg vor allem durch Migration
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Deutschland: Realeinkommen und Konsum wachsen

Verfugbares Einkommen und Inflationsrate Wachstum der Konsumausgaben J/J in %
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Wohnungsmarkt in Deutschland
Hohe Nachfrage bei knappem Angebot treibt die Preise

Preisanstieg hat sich auf fast 6% beschleunigt Besonders hoch ist die Preisdynamik in den Metropolen
. Kaufpreise von Wohneigentum gegeniiber Vorjahr in % . Kaufpreise Eigentumswohnungen ggii. Vorjahr in %
10 - m 7 groRte Stadte
6 m Sonstige GroRstadte
8
4
II [[I :
2
4
0 .ulII l ||“ II“I"—I‘III . II
|IIIIIl II|||l| ' np 2
-2 0
4 -2
N 00 O ©O W AN OO ¥ 1B © N 0 OO O «—~ AN M - U © -4
D OO0 O O O O O O OO0 0O «™ ™ v« ™ ™ ™ v
2229 8QRR8RIIIIIKIIK]IITRI A 2005 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Wohnungsbau hinkt Baugenehmigungen hinterher Hypothekenbestand wachst trotz WIKR kraftig weiter
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Globales Wachstum 2017/2018 mit leicht
verbesserter Dynamik bei gut 3%

EWU-Konjunktur setzt ihre allmahliche
Erholung fort — aber erste Belastungen
durch Brexit

Internationale Geldpolitik bleibt noch far
langere Zeit extrem expansiv

Niedrige Zinsen forderlich fur Investitions-
ausgaben (Bau und Ausrustungen) — aber
noch Belastung durch internat. Krisen

Gute Arbeitsmarktlage stutzt Konsum-
nachfrage, Effekt billiger Energie lauft aber
allmahlich aus

BIP-Wachstum 2017 unter dem Niveau
der beiden Vorjahre, wobei allerdings ein
negativer ,Arbeitstageeffekt” eine Rolle
spielt
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Opportunistische Geldpolitik
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Die nachfolgenden Definitionen erldutern die nach den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen anzugebenden potenziellen Interessenkonflikte (sogenannte ,Hochziffern‘) der DZ BANK
und / oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe in Bezug auf die in einer Finanzanalyse analysierten Emittenten und / oder Finanzinstrumente:

1) Die DZ BANK verfiigt Uber eine Netto-Long-Position von mehr als 0,5% bezogen auf das insgesamt ausgegebene Aktienkapital des Emittenten, die nach Artikel 3 der Verordnung
(EU) Nr. 236/2012 sowie den Kapiteln Ill und 1V der Delegierten Verordnung der Kommission (EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

2) Die DZ BANK verfiigt (iber eine Netto-Short-Position von mehr als 0,5% bezogen auf das gesamte ausgegebene Aktienkapital des Emittenten, die nach Artikel 3 der Verordnung
(EU) Nr. 236/2012 sowie den Kapiteln Ill und 1V der Delegierten Verordnung der Kommission (EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

3) Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen verfligt rechtlich oder wirtschaftlich tiber eine Beteiligung von 1% oder mehr bezogen auf die von dem Emittenten
ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente.

4 Der Emittent hélt mehr als 5% des insgesamt ausgegebenen Aktienkapitals der DZ BANK.

5 Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine natiirliche oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden ist, ist zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Studie als Market Maker, Designated Sponsor und / oder Liquidity Provider fir Finanzinstrumente des Emittenten tatig.

6) Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine natiirliche oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden ist, war in den
letzten 12 Monaten vor der Verdffentlichung dieser Studie als Manager oder Co-Manager eines privaten und / oder 6ffentlichen Angebots flr Finanzinstrumente des Emittenten
tatig.

7)  Der Emittent ist oder war in den letzten 12 Monaten vor der Veréffentlichung dieser Studie Kunde der DZ BANK fiir Dienstleistungen des Investmentbanking.

8) Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat in den zuriickliegenden 12 Monaten von dem Emittenten eine Vergiitung fiir Dienstleistungen des Investmentbanking
erhalten.

9 Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen erwartet oder beabsichtigt, in den nichsten 3 Monaten von dem Emittenten eine Vergiitung fiir Dienstleistungen des
Investmentbanking zu erhalten oder geltend zu machen.

10

Der Emittent ist oder war Kunde der DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder einer natirlichen oder juristischen Person, die vertraglich in die Erstellung von
Anlageempfehlungen eingebunden ist oder war, fir wertpapierbezogene Dienstleistungen, wie sie insbesondere, mit Ausnahme des Investmentbanking, in den Abschnitten A
und B des Anhangs | zur Richtlinie 2014/65/EU genannt sind, wobei sich aus der zugrunde liegenden Vereinbarung in letzten 12 Monaten vor der Verdffentlichung dieser
Finanzanalyse entweder eine Verpflichtung zur Zahlung oder ein Recht zum Erhalt einer Vergltung ergab.

1

Der Emittent ist oder war in letzten 12 Monaten vor der Veroffentlichung dieser Finanzanalyse Kunde der DZ BANK fiir nicht-wertpapierbezogene Dienstleistungen.

12

DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat mit dem Emittenten eine Vereinbarung liber die Erstellung von Anlageempfehlungen Uber von ihm emittierte
Finanzinstrumente geschlossen.
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Disclaimer

1. Dieses Dokument richtet sich ausschlieflich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Es ist daher grundsétzlich nicht fiir Privatkunden geeignet, es sei denn, es ist ausdriicklich als auch fiir 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 ausschlieBliche Verteilung an die vorgenannten Adressaten in Deutschland genehmigt. Ist
dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanzanalyse‘ bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung gemaR den Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden ergdnzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlielich von der DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlieRlich an ,accredited investors®, ,expert investors' oder ,institutional
investors' weitergegeben und von diesen genutzt werden. In die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK und (iber Auerbach Grayson, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort
ausschlieflich an 'major U.S. institutional investors' weitergegeben und von diesen genutzt 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 iber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese
befolgen.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken (ibergeben 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 tibernimmt weder eine Haftung fiir Verlinkungen oder Daten, noch fiir 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 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 firr 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 ausschlieflich: Marktvolatilitdten, Branchenvolatilititen, Manahmen des Emittenten oder Eigentiimers, die
allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfiigbarkeit von vollstdndigen und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spéter eintretendes Ereignis, das sich auf die
zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kénnen. Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher verdffentlichten relevanten
Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger miissen sich selbst tiber den laufenden Geschéftsgang und etwaige Veréanderungen im laufenden Geschaftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben iber das Investitionsobjekt zu
veréffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschétzt. 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
Ubernehmen eine Haftung fiir 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 grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein konnen. Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten maéglicherweise 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 kdnnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermégenslage fiir
einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegentiiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig. 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 Vorankiindigung gedndert
werden oder sich verandern. 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 lberein. 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, einschlieRlich, jedoch 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 Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrénkungen, MaRgaben und
Regelungen als fiir sich rechtlich ausschlieRlich verbindlich.

Ergénzende Information von Markit Indices Limited

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Gibernehmen ausdriicklich 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 Empfanger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in
irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige oder unvollstandige Informationen in den Markit-Daten oder fiir daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden. Seitens Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder
Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empféngers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten. Ohne Einschrankung des Vorstehenden ibernehmen
weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegeniiber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieBlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieRlich
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,
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