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Staatsanleihen

Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

Methodenansatz Zinsmarkte-
Research EWU-Staatsanleihen

Das Zinsméarkte-Research EWU-Staatsanleihen der DZ BANK richtet sich an die
Volks- und Raiffeisenbanken, institutionelle Kunden im In- und Ausland sowie Zent-
ralbanken. Die Weitergabe sowie jedwede Zugénglichmachung, gleich auf welche
Weise, an natirliche und juristische Personen sowie sonstige Institutionen mit Wohn-
und / oder Geschéftssitz in den Vereinigten Staaten von Amerika (USA) sind unzu-
lassig und untersagt. Fur Privatkunden ist es grundsatzlich nicht geeignet.

Innerhalb des DZ BANK Zinsmérkte-Research EWU-Staatsanleihen werden im
Rahmen der Analysearbeit Anleihen von den elf Emittenten gecovert. Diese sind
Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Nie-
derlande, Osterreich, Portugal und Spanien.

Fur die erstrangig unbesicherten (senior unsecured) Anleihen dieser vorgenannten
Emittenten (nachfolgend ,Anleihen oder ,EWU-Staatsanleihen® genannt) sprechen
wir jeweils eine Anlageempfehlung aus.

Die Analyse dieser Anleihen von EWU-Staaten setzt sich zum einen aus quantitati-
ven Faktoren (Total-Return-Erwartungen, Risikopramie, fundamentale und makro-
O6konomische Daten und Credit Trend) und zum anderen aus qualitativen Faktoren
(spezifischen Eigenheiten eines Landes, Entwicklungen in Gesellschaft, allgemeiner
Politik und speziell von Wirtschaftspolitik) zusammen. Beide Faktoren werden durch
das Expertenwissen des Analysten zusammengefihrt. Dieses basiert auf der Erfah-
rung der Analysten im Umgang mit den quantitativen und qualitativen Faktoren, rele-
vanten Markten, der vom DZ BANK EWU-Staatsanleihen-Research gecoverten
Peergroup und den einzelnen Emittenten. Das Resultat der Zusammenfihrung bildet
die Anlageempfehlung.

Die weiteren Euro-Lander Slowakei, Slowenien, Estland, Malta, Zypern, Lettland
und Litauen werden nur im Rahmen ihrer Auswirkung auf die elf gecoverten Emit-
tenten untersucht. Eine Anlageempfehlung wird fur die weiteren EWU-Lander nicht
abgegeben.

Unsere Analysen beinhalten kein Credit Rating im Sinne der Verordnung (EU)
1060/2009 vom 16. September 2009 Uber Rating Agenturen.
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Unsere Anlageempfehlungen fiir EWU-Staatsanleihen beruhen auf unserer Ein-
schétzung Uber die zuklnftige Entwicklung des Total Return der Gesamtheit der An-
leihen der jeweiligen Emittenten relativ zum Gesamtmarkt. Hinzu kommt die Risi-
kopramie beziehungsweise der Credit-Spread als besonderes Analyseelement. Fer-
ner ermitteln wir einen Credit Trend als Ausblick zur Entwicklung der Agenturratings
eines Emittenten.

Total Return

Der Total Return einer EWU-Staatsanleihe setzt sich zusammen aus der Kursveran-
derung und dem kumuliertem Zinsertrag (Stuickzinsen). Die Kursveranderung wird
durch die Veranderung der Rendite und der Risikopramie (Credit-Spread) sowie dem
Abrolleffekt (Roll-down) bestimmit.

Risikopréamie oder Credit-Spread

Wir betrachten zum relativen Vergleich der Emittenten unter Risikogesichtspunkten
deren Renditeabstand (Spread) gegeniiber den Renditen der weniger riskanten
Bundesanleihen. Aufgrund des derzeitigen AAA-Ratings fur Bundesanleihen werden
diese vom Kapitalmarkt als weitestgehend risikofrei eingeschétzt. Der Renditeab-
stand driickt somit eine Risikopramie gegenuber einer risikofreien Anlage aus. Im
Ubertragenen Sinn kann man die Risikoprdmien konzeptionell mit den Credit-
Spreads im Credit-Research der DZ BANK vergleichen, wobei der Unterschied darin
besteht, dass die risikofreie Gro3e nicht Swapséatze sondern Bundrenditen sind. Im
Grunde drucken die Risikopramien bei EWU-Staatsanleihen aber ebenso ein unter-
schiedliches Ausfallrisiko im Vergleich zu einem Emittenten ohne Ausfallrisiko aus
und kdnnen daher quasi als Credit-Spreads bezeichnet werden. Diese Credit-
Spreads verandern sich mit dem Ablauf der Zeit aufgrund von marktseitigen Ande-
rungen der Einschatzungen des Emittenten. Die Risikopramie findet in der Total-
Return-Betrachtung Ausdruck im Spread-Effekt, aber auch dem Roll-down.

Credit Trend

Der Credit Trend ist die visualisierte Prognose des Analysten zur Entwicklung der
Agenturratings eines Emittenten (prognostizierte Richtungsveréanderung des einfa-
chen Durchschnitts der Ratings von Moody's, Fitch und S&P in den folgenden zwélf
Monaten): "Positiv" und/oder (#) wird vergeben bei prognostizierten Heraufstufun-
gen, "negativ" und/oder (¥) wird vergeben bei entsprechend prognostizierten Herab-
stufungen, "stabil" und/oder (#) bei der Prognose unveranderter Ratings. Hat keine
der drei genannten Agenturen ein Rating vergeben, erfolgt keine Prognose zum
Credit-Trend fur den betreffenden Emittenten.

Bei der Einzelwertanalyse im EWU-Staatsanleihen-Research muss der Analyst ne-
ben der - weiter unten beschriebenen - emittentenspezifischen Analyse auch tber-
geordnete Aspekte berlicksichtigen. Dabei geht es um Einflussfaktoren allgemeiner
Art, die die Bonitat eines Emittenten und die abzuleitende Anlageempfehlung beein-
flussen kdnnen. Der fur den betreffenden Emittenten zustéandige Analyst hat diese
Einflussfaktoren bei der Analyse des einzelnen Emittenten entsprechend zu berlck-
sichtigen, damit die Einschatzungen und Empfehlungen des DZ BANK Research auf
identischen Voraussetzungen basieren und in sich konsistent sind.
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Eine zentrale Rahmenbedingung sind die volkswirtschaftlichen Prognosen des

DZ BANK Research. Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts und seiner Kom-
ponenten, Teuerungsraten, Daten zur Weltkonjunktur und &hnliche Gré3en kénnen
bei der Beurteilung des jeweiligen Emittenten von Bedeutung sein. Die Zinsprognose
des DZ BANK Research bildet einen weiteren tibergeordneten Orientierungspunkt
fur die Analyse von Einzelwerten und die daraus abgeleiteten Empfehlungen. Ein
weiterer Punkt sind politische Aspekte globaler Art. Weltweite politische Unsicherhei-
ten, Kriege sowie Konflikte kdnnen Einfluss auf die Beurteilung auch dritter, nicht di-
rekt beteiligter Emittenten oder die daraus abgeleitete Empfehlung haben.

Daneben kdnnen auch neue, Ubergeordnete regulatorische Vorgaben, die Geldpolitik
und sonstige Faktoren fir die Formulierung einer Anlageempfehlung relevant sein.

Ebenso zu beachten ist die generelle Risikoeinschatzung des Marktes. Im Falle einer
steigenden allgemeinen Risikofreude am Markt sinken tendenziell die Creditspreads
der Anleihen aller Emittenten, so dass in einem solchen Umfeld eher die Anleihen
von Emittenten mit schlechterer Bonitét, deren Creditspreads auf relativ héheren Ni-
veaus notieren, den groten Ertrag aus ,Carry” und Creditspreadeinengung bieten.
Umgekehrt fiihren eine Verschlechterung der allgemeinen Marktstimmung und eine
steigende Risikoaversion dazu, dass sich tendenziell die Creditspreads aller Anlei-
hen von Emittenten ausweiten und in einem solchen Umfeld tendenziell die Anleihen
von Emittenten mit besserer Bonitét, deren Creditspreads auf relativ engen Niveaus
notieren, den gréRten Ertrag aus ,Carry” und Creditspreadausweitung bieten.

Die Ubergeordneten Prognosen des DZ BANK Research sind von den Analysten bei
der Analyse der Anleihen der einzelnen Emittenten zu beriicksichtigen. Dabei obliegt
es dem jeweiligen Analysten, die etwaigen Auswirkungen der zentralen Vorgaben
auf seinen jeweiligen Analysegegenstand abzuschatzen.

Innerhalb des DZ BANK Zinsméarkte-Research EWU-Staatsanleihen werden im
Rahmen der Analysearbeit Anleihen von den elf Emittenten gecovert. Diese sind
Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Niederlan-
de, Osterreich, Portugal und Spanien (,EWU-Staaten®). Fiir die jeweilige Gesamtheit
der Anleihen dieser einzelnen Emittenten sprechen wir eine Anlageempfehlung aus.
Die weiteren Euro-L&nder Slowakei, Slowenien, Estland, Malta, Zypern, Lettland und
Litauen werden nur im Rahmen ihrer Auswirkung auf die elf gecoverten Emittenten
untersucht. Eine Anlageempfehlung wird fiir Anleihen dieser weiteren EWU-Lander
nicht abgegeben.

Die Analyse der der Anleihen der EWU-Staaten setzt sich zum einen aus quantitati-
ven Faktoren und zum anderen aus qualitativen Faktoren zusammen. Beide Fakto-
ren werden durch das Expertenwissen des Analysten zusammengefiihrt. Dieses ba-
siert auf der Erfahrung der Analysten im Umgang mit den relevanten Markten, der
vom DZ BANK EWU-Staatsanleihen-Research gecoverten Peergroup und den ein-
zelnen Emittenten. Das Resultat der Zusammenfiihrung bildet die Anlageempfeh-
lung. Die jeweilige Analysetiefe ist dabei sehr stark davon abhéngig, welche Informa-
tionen die einzelnen Lander Uber entsprechende Behdorden bereitstellen oder welche
Informationen Uber dritte Quellen wie Institute oder Organisationen beziehbar sind.
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Quantitative Faktoren

Das EWU-Staatsanleihen-Research der DZ BANK bildet zunéchst eine quantita-
tive Ausgangsbasis zur Schatzung des erwarteten Total Return eines Emitten-
ten in den néchsten sechs Monaten. Hierzu werden aktuelle Marktrenditeni-
veaus mit der DZ BANK Zinsprognose kombiniert und um eine Spread-
Komponente erganzt. Diese Spread-Komponente basiert auf der Regression
von Bundrenditen und den entsprechenden Spreads eines EWU-Staates.

Weitere quantitative Faktoren sind solche Daten, die das Kreditrisikoprofil eines
EWU-Staates und die fundamentale Konjunkturlage beschreiben. Hier sind ins-
besondere verschiedene Verschuldungskennziffern relevant, die um politische
Plane eines Landes sowie makrodkonomische Kennziffern wie Wachstumser-
wartungen erganzt werden.

Qualitative Faktoren

Jeder EWU-Staat unterliegt spezifischen Eigenheiten, die von gesellschaftlichen
Entwicklungen, allgemeiner Politik und speziell von Wirtschaftspolitik ausgehen
und die vom Markt im Umgang mit diesen Informationen unterschiedlich aufge-
nommen werden. Diese offentlich bekannten Informationen, Kommentare und
Nachrichten sind nicht prazise berechenbar, miissen aber dennoch basierend
auf der beruflichen und methodischen Erfahrung des Analysten (Expertenwis-
sen) fur ein vollstandiges Gesamtbild in der Analyse abgebildet werden.

Basierend auf der fachlichen Expertise in Methodik- und Modellkenntnis der Finanz-
und Wirtschaftstheorie und vor allem der Erfahrung des Analysten, wie sich be-
stimmte Fakten, Informationen, Geriichte und Erwartungen (eigene, Konsens) in ei-
nem bestimmten Marktumfeld auswirken, bildet er seine Analysemeinung tber die
zukunftige Entwicklung des betreffenden EWU-Staates.

Der Analyst vergleicht seine Meinung mit den Einschatzungen der etablierten Ratin-
gagenturen Moody’s, S&P und Fitch. Aus einem Vergleich zwischen seiner eigenen
Meinung und den Einschatzungen der Agenturen leitet der Analyst den Credit Trend
ab.

Dabei kann das Analyseergebnis der quantitativen Faktoren aufgrund der aktuellen
Marktsituation/-verfassung von den qualitativen Faktoren als erster Ausgangsgrof3e
Uberwogen werden, z.B. wenn die Unsicherheit vor einem politischen GroR3ereignis
so hoch ist, dass auf Zahlen basierende Fundamentaldaten ignoriert werden. Umge-
kehrt kann der Analyst die quantitativen Faktoren vorziehen, wenn er dazu auf Basis
seiner erfahrungsbasierten Einschatzung gelangt. Die Vorgehensweise des Analys-
ten ist demnach situationsspezifisch und kann nicht universell wiederholbar auf jede
Marktsituation angewendet werden. Damit ist die berufliche Erfahrung und Metho-
denkenntnis des Analysten Uber die Wirkungsweise von quantitativen und qualitati-
ven Informationen/Fakten in den EWU-Staaten in verschiedenen Marktsituationen
ein entscheidender Faktor im Meinungsbildungsprozess.

Die individuelle Meinung wird im Rahmen des Meinungsbildungsprozesses der Ana-
lyse von EWU-Staatsanleihen im Gesamtkontext und mit der aktuellen Gesamtein-
schétzung des DZ BANK Research abgeglichen und, wenn erforderlich, adjustiert.
Am Ende entsteht ein plausibles Prognosebild, das sich in die Gesamteinschétzung
des DZ BANK Research einfligt und sich aus dem gesamten Erfahrungsschatz der
am Prozess Beteiligten speist.
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Im Fixed Income Research werden die Empfehlungen zu einzelnen Emittenten in die
Kategorien ,Outperformer®, ,Underperformer® und ,Marketperformer® unterteilt.
MaRgeblich fur die Anlageempfehlung zu einem Emittenten ist, ob sich seine Anlei-
hen nach der Einschétzung des Analysten in den folgenden sechs Monaten mehr-
heitlich besser, schlechter oder im Gleichschritt mit den Anleihen vergleichbarer
Emittenten bewegen werden. ,Outperformer” bedeutet, dass eine bessere Entwick-
lung fur die Anleihen des Emittenten als fir die Anleihen der Vergleichsemittenten
erwartet wird. ,Underperformer” bedeutet, dass eine schlechtere Entwicklung fiir die
Anleihen des Emittenten als fir die Anleihen der Vergleichsemittenten erwartet wird.
~Marketperformer” bedeutet, dass sich die Entwicklung der Anleihen des Emittenten
nach Einschétzung des Analysten nicht wesentlich von der Entwicklung der Anleihen
der Vergleichsemittenten unterscheiden wird.

Den Empfehlungskategorien ,Outperformer®, ,Underperformer* und ,Marketperfor-
mer” liegt die Einschatzung des Analysten zugrunde, wie sich die Anleihen des be-
treffenden Emittenten relativ zu denen der Vergleichsemittenten (,Peergroup®) entwi-
ckeln. Die Peergroup muss dabei nicht exakt definiert sein, sie umfasst in der Regel
die vom DZ BANK Research analysierten Emittenten des betreffenden Marktseg-
ments.

Mafstab fur die vom Analysten erwartete Entwicklung der Anleihen sind verschiede-
ne Total-Return-Komponenten. Hierbei liegt ein Fokus auf der Entwicklung der Cre-
dit-Spreads der Gesamtheit der Anleihen des jeweiligen Emittenten. Dieser Credit-
Spread kann sich im Betrachtungszeitraum konstant zeigen, er kann ansteigen oder
fallen. Fur den Investor positiv wéaren sinkende Spreads. Sinkt die Pramie fur das
Eingehen des Bonitatsrisikos, zeigen die Anleihen des betreffenden Emittenten cete-
ris paribus eine bessere Entwicklung als Bundesanleihen. Der Analyst muss dann
unter Berlcksichtigung der Entwicklung des gesamten Anleiheuniversums der Peer-
group entscheiden, ob sich die Anleihen des betreffenden Emittenten seiner Ein-
schatzung nach besser, gleich oder schlechter entwickeln.

Basis fiir die Entscheidung ist dabei die Einschatzung des Analysten zur Bonitat des
Emittenten, sofern diese in der jeweiligen Marktphase relevant ist. Generell kommt
es dabei darauf an, ob er eine Verbesserung oder Verschlechterung der Bonitat
prognostiziert, ob die Kapitalmérkte das auch erwarten, oder ob das Eintreten seiner
Erwartungen fiir die Mehrheit der Marktteilnehmer eine Uberraschung ware. Weitere
Faktoren kommen hinzu. Er muss bericksichtigen, wie sich die generelle Wirt-
schaftsentwicklung, die Notenbankpolitik, geopolitische Risiken und das Verhalten
der Kapitalmérkte in den kommenden Monaten auf die Spreads des von ihm be-
trachteten Emittenten auswirken (siehe oben).

Die Erteilung der Anlageempfehlungen erfolgt also auf der Grundlage einer Kombi-
nation von Fundamentalanalyse und Relative-Value-Analyse. Die Basis fir die Er-
teilung von Anlageempfehlungen bildet neben der Total-Return-Betrachtung die
oben beschriebene Bonitatsanalyse/Fundamentalanalyse, die eine ungeféhre Ein-
schétzung des Ausfallrisikos eines Emittenten ermdglicht. Das DZ BANK Research
erstellt dabei jedoch kein aus fundamentalen Daten abgeleitetes ,faires” absolutes
Creditspreadniveau, anhand dessen eine Anlageempfehlung fur die Anleihen eines
Emittenten ausgesprochen wird. Die Bewertung erfolgt vielmehr durch einen Ver-
gleich der von der DZ BANK fiir die Gesamtheit der Anleihen der jeweiligen Emitten-
ten wahrgenommenen Risiken mit den Risiken fiir vergleichbare Anleihen anderer

b-12)Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Emittenten unter Beriicksichtigung der jeweiligen Creditspreads. Die Anlageemp-
fehlung ist somit eine relative Einschatzung, das heil3t, der Analyst muss nicht
nur die von ihm analysierten Emittenten im Blick haben, sondern auch vergleichbare
Emittenten.

Bei den Informationsquellen, die das DZ BANK Research bei der Meinungsbildung
verwendet, wird zwischen konkretem und nicht-konkretem Ursprung unterschieden.
Bezogen werden diese aus den technischen Informationsquellen.

Konkrete Informationsquellen

Im Rahmen der standigen Analyse aller relevanten Emittenten und Instrumente
kommt es gegebenenfalls zu entscheidenden Anderungen im relevanten Um-
feld, die zu einer fachlich und methodengerechten Anpassung der Erwartungen
Uber die Entwicklung von Emittentenprofilen oder hinsichtlich des Marktverlaufs
relevanter Finanzinstrumente der Coverage fiihrt. In diesem Fall liegen konkrete
Informationen in Form von 6ffentlich verfiigbaren Informationen aus Medien, frei
zugénglichen wissenschaftlichen Untersuchungen, 6ffentlich bekann-
te/diskutierten Gesetzgebungsvorhaben, staatlichen Haushaltsplanen, Regulie-
rungsmafinahmen, éffentlicher Kommunikation der Zentralbanken oder einer
Ratingagentur und/oder konkrete Berechnungen des Analysten vor, die zu einer
entscheidenden Anderung der Erwartung gefiihrt haben. Dies trifft auch auf tak-
tisch/strategisch getriebene Anlageempfehlungen zu.

Nicht-konkrete Informationsquellen

Im Rahmen der Analyse der Coverage von EWU-Staatsanleihen verarbeitet der
Analyst standig relevante Informationen, die die aktuelle Marktrichtung bestim-
men und ordnet diese im Rahmen seiner Meinungsbildung ein. Hierbei muss er
die Bildung von noch nicht belegten Informationen genauso beachten wie den
fortwéhrenden offentlichen (auch politischen) Diskurs tber die Marktentwicklung
und dies mit seiner eigenen Marktmeinung abgleichen. Hinzu kommen in den
Medien dargestellte allgemeingultige Informationen oder Wortbeitrage aus Poli-
tik beziehungsweise anderen 6ffentlichen Organen wie Instituten oder Zentral-
banken oder die allgemeine, 6ffentliche Berichterstattung tiber die Geopolitik.
Der Analyst muss in seinem sténdigen Verarbeitungsprozess diese Informatio-
nen abwéagen, verwerfen oder aufnehmen, um damit seine Meinung umzubilden
oder beizubehalten.

Technische Informationsquellen

Aus technischer Sicht sind die Informationssysteme, iber die die Analysten ihre
Informationen beziehen Bloomberg, Reuters, Datastream und andere Marktin-
formationsdienstleister sowie die 6ffentlich verfiigbaren Internetseiten landes-
spezifischer Amter, Behorden, Institute und tibergeordnete Organisationen. Au-
Rerdem werden verschiedenste Printmedien und TV-Berichterstattung genutzt.

b-12)Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Il.  PFLICHTANGABEN FUR FINANZANALYSEN UND WEITERFUHRENDE
HINWEISE

Verantwortliches Unternehmen

Diese Finanzanalyse wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main (DZ BANK) als Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen erstellt.

Finanzanalysen sind unabhéangige Kundeninformationen, die allgemei-
ne Anlageempfehlungen zu bestimmten Emittenten oder bestimmten
Finanzinstrumenten enthalten, ohne jedoch persénliche Anlagekriterien
zu bericksichtigen.

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

1.2

2. Zustandige Aufsichtsbehdrden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. als Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen beaufsichtigt durch die:
— Europaéische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstraf3e 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-Straf3e 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

Zustandige Aufsichtsbehorde der weitergebenden Bank
Die weitergebende Bank wird im Bereich Research / Finanzanalyse beaufsich-
tigt durch die
— Bundesanstalt fiir 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 angestellten oder von ihr im

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhéngig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

3.2 Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Research-Publikation inhaltlich
eingebunden ist, bestatigt, dass

4.1

4.2

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

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

Definitionen der Kategorien fir Anlageempfehlungen in Finanzanalysen
Die Kategorien fur Anlageempfehlungen in Finanzanalysen der

DZ BANK haben die nachfolgend definierten Bedeutungen:

Aktien:

- Fundamentalanalyse:

"Kaufen" bedeutet, dass die in den kommenden zwo6lf Monaten erwartete
absolute Kurssteigerung groRer ist als 10%.

"Verkaufen" bedeutet, dass der in den kommenden zwolf Monaten erwarte-
te absolute Kursverfall groRer ist als 10%.

"Halten" bedeutet, dass die in den kommenden zwd6lf Monaten erwartete
absolute Kursveranderung zwischen +10% und -10% liegt.

Fixed Income-Instrumente:

Bei der Einschatzung von Einzelemittenten werden die Begriffe ,Outper-
former®, ,Marketperformer und ,Underperformer” verwendet. Dabei handelt
es sich um relative Einschatzungen, das heifdt, sie sind im Vergleich zu ih-
rer jeweiligen Peer Group und damit unabh&ngig von Gbergeordneten Allo-
kationsempfehlungen zu Marktsegmenten (vgl. Pflichtangaben zu Sonsti-
gen Research-Informationen). Grundlage fur die Einschatzung ist die Er-
wartung Uber den — je nach Segment unterschiedlich definierten — Credit
Return/Total Return der Anleihen eines Emittenten in den kommenden
sechs Monaten (vgl. DZ BANK Methodenstudien unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben). Dabei wird in der Regel das Hauptsze-
nario des Analysten unterstellt. In Féllen, in denen bei einem Emittenten
hohe idiosynkratische Risiken bestehen, werden bei der Ermittlung des er-
warteten Credit Return/Total Return auch alternative Spread-Szenarien be-
rucksichtigt. Da Emittenten in der Regel eine Vielzahl von Anleihen bege-
ben haben, kann der erwartete Credit Return/Total Return naturgemarn
nicht quantifiziert werden.

Der erwartete Credit Return/Total Return wird verglichen mit dem erwarte-
ten Credit Return/Total Return einer relevanten Peer Group, in der Regel
der jeweiligen Coverage/Peer Group. Liegt er deutlich Gber dem der Peer
Group, lautet die Einschatzung ,Outperformer*. Hier sollte im Normalfall
eine héhere Gewichtung im Portfolio erfolgen als in der Benchmark.

Liegt der Credit Return/Total Return deutlich unter demjenigen der Peer
Group, lautet die Einschatzung ,Underperformer®. Hier sollte im Normalfall
eine niedrigere Gewichtung im Portfolio erfolgen als in der Benchmark.
Entspricht der erwartete Credit Return/Total Return im Wesentlichen dem-
jenigen der Peer Group oder beinhaltet das Risikoprofil starke Schwankun-
gen in beide Richtungen, sodass keine aktive Positionierung gegenuber der
Benchmark eingegangen werden soll, lautet die Einschatzung ,Marketper-
former®.

1. Staatsanleihen

MafRgebend fiir die emittentenspezifische Anlageempfehlung fir Staatsan-
leihen eines Landes in der gecoverten Peer Group ist, ob die sich aus dem
Total Return ergebende Performance nach Einschéatzung der DZ BANK in
den folgenden sechs Monaten besser, schlechter oder ahnlich wie die Peer
Group des betreffenden Segments ausfallen wird.

Grundlage fur die Einschatzung ist die Erwartung Uber den Total Return der
Anleihen des Emittenten auf Basis nationalen Rechts in den kommenden
sechs Monaten (vgl. DZ BANK Methodenstudien unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben).

2. Financials (senior unsecured)

MaRgebend fir die emittentenspezifische Anlageempfehlung fir die in Euro
denominierten unbesicherten Senior-Anleihen eines Emittenten relativ zu
seiner Peer Group (iBoxx Banks Senior Index) ist, ob die aus dem Credit
Return ergebende Performance nach Einschétzung der DZ BANK in den
folgenden sechs Monaten besser, schlechter oder ahnlich wie die Peer
Group ausfallen wird.

Grundlage fiir die Einschatzung ist die Erwartung Uber den Credit Return
der Anleihen des Emittenten in den kommenden sechs Monaten (vgl. DZ
BANK Methodenstudien unter www.dzbank.de/Pflichtangaben).

3. Unternehmensanleihen (senior unsecured)

MaRgebend firr die emittentenspezifische Anlageempfehlung fur die in Euro
denominierten unbesicherten Senior-Anleihen eines Emittenten relativ zu
seiner Peer Group (Branche/Ratingklasse) ist, ob die aus dem Credit Re-

b-12)Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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4.3

5.1

5.2

5.3

5.4

turn ergebende Performance nach Einschéatzung der DZ BANK in den fol-
genden sechs Monaten besser, schlechter oder &hnlich wie die Peer Group
ausfallen wird.

Grundlage fur die Einschatzung ist die Erwartung tber den Credit Return
der Anleihen des Emittenten in den kommenden sechs Monaten (vgl. DZ
BANK Methodenstudien unter www.dzbank.de/Pflichtangaben).

4. Covered Bonds

Mafgebend fiir die Anlageempfehlung zu einem Covered-Bond-Programm
eines Emittenten ist, ob sich die gedeckten Anleihen nach der Einschat-
zung der DZ BANK in den folgenden sechs Monaten besser, schlechter
oder im Gleichschritt mit den Anleihen vergleichbarer Covered-Bond-
Programme bewegen kénnen. Die Empfehlungskategorien beziehen sich
auf Covered Bonds (,besicherte Bankanleihen® oder ,gedeckte Anleihen®)
in Euro und gelten nur fir den Publikationstag.

Grundlage fur die Einschatzung ist die Erwartung tber den Credit Return
der Anleihen aus dem Covered-Bond-Programm eines Emittenten in den
kommenden sechs Monaten (Gultigkeit der Empfehlung: ein Handelstag)
(vgl. DZ BANK Methodenstudien unter www.dzbank.de/Pflichtangaben).
Kategorien fir isolierte Aussagen ohne Anlageempfehlung

Aussagen uber die isolierte Bewertung einzelner Aspekte, die einer An-
lageempfehlung zu einem Finanzinstrument und / oder zu einem Emitten-
ten vorgelagert sind, insbesondere nach den von der DZ BANK definier-
ten Nachhaltigkeitskriterien, nach ihrem definierten Value-Ansatz, ihrer
definierten Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten
Branchenstrategie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), ihren Gewich-
tungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten Grup-
pen verschiedener Emittenten, das heif3t ihren Gewichtungsempfehlun-
gen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income, in der Branchenstra-
tegie Unternehmensanleihen und ihren Gewichtungsempfehlungen fir
Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind keine selbststandigen Anlagekate-
gorien und enthalten damit keine Anlageempfehlungen.

Diese isolierten Aussagen allein kdnnen eine Anlageentscheidung noch
nicht begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird hinge-
wiesen.

Vorgesehene Aktualisierungen und Geltungszeitraume von Anlage-
empfehlungen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Finanzanalysen hangt insbesonde-
re von den jeweiligen makrodkonomischen Rahmenbedingungen, von den
aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von den aktuellen Entwick-
lungen bei den analysierten Unternehmen, von MafRnahmen der Emitten-
ten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zusténdigen Aufsichts-
behorden und der relevanten Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weite-
rer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrdume geben daher nur
einen unverbindlichen Anhalt dafir, wann mit einer neuen Anlageemp-
fehlung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung besteht nicht. Wird eine Anlageempfeh-
lung aktualisiert, ersetzt diese Aktualisierung die bisherige Anlageemp-
fehlung mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Anlageempfehlungen mit Ablauf
der nachfolgend genannten Geltungszeitraume. Diese beginnen mit dem
Tag und der Uhrzeit der Erstellung der Anlageempfehlung.

Die Geltungszeitraume fir Anlageempfehlungen (Finanzanalysen) sind bei:
Aktien:

Fundamentalanalyse
Fixed-Income-Instrumente:
Staatsanleihen

Financials (senior unsecured)
Unternehmensanleihen (senior unsecured) sechs Monate
Covered Bonds (besicherte Bankanleihen) ein Handelstag
Die Bewertungen isolierter Aspekte ohne Anlageempfehlung haben
folgende Geltungszeitraume:

sechs Monate

sechs Monate
sechs Monate

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

sechs bis zwolf Monate
sechs Monate
sechs Monate

Wahrungsraume:
Gewichtung von Marktsegmenten:
Gesamtmarktstrategie:

5.5

5.6

7.2

7.3

7.4

7.5

7.6

7.7

7.8

sechs Monate
sechs Monate

Branchenstrategie Unternehmensanleihen:
Strategie Covered Bonds:

Derivate:
(Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxI-Future): ein Monat
Rohstoffe: ein Monat

Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im
Einzelfall Aktualisierungen von Analysen voriibergehend und unange-
kiindigt unterbleiben.

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

Gesamtibersicht Uber Anlageempfehlungen von Finanzinstrumenten
und Emittenten

Die DZ BANK erstellt taglich eine Gesamtiibersicht mit den aufsichtsrecht-
lich vorgegebenen Details aller Anlageempfehlungen zu Finanzinstru-
menten und / oder Emittenten, die sie in den zurlickliegenden zwéIf Mona-
ten verbreitet hat. Diese Liste kann kostenfrei eingesehen und abgerufen
werden unter www.dzbank.de/Pflichtangaben.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfiigt tiber eine verbindliche Conflicts of Inte-
rest 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, ange-
messen identifiziert, gemanagt, offengelegt und tberwacht werden. We-
sentliche Aspekte dieser Policy, die kostenfrei unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden
kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schiitzt ihn durch Chinese Walls gegenuber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, raumlichen Trennungen sowie durch
eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die Grenzen
dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur nach
dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

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

Die Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und die
ihnen nahestehenden Personen diirfen grundséatzlich nicht unbe-
schrankt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch Fi-
nanzanalysen gecovert werden. Fur 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 persdnliche Interessenkonflikte der Mitarbeiter auch bei
der Erstellung von Sonstigen Research-Informationen ausschlief3t.
Insbesondere durch die in Absatz 7.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MaRnahmen werden auch weitere, theoretisch denkba-
re informationsgestiitzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern
des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergutung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
héngt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertrédgen 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, Waren, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Fi-
nanzkennzahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezigliche Interessenkon-
flikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch
die genannten organisatorischen Maf3nahmen vermieden.

Die in den letzten 12 Monaten abweichenden Anlageempfehlungen fiir
dasselbe Finanzinstrument / denselben Emittenten werden in der je-
weils aktuellen Analyse mit der jeweiligen Kategorie der Anlageemp-
fehlung und ihrem Datum aufgefihrt.

b-12)Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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7.9 Die vierteljahrliche Angabe Uber den Anteil der in den Abséatzen 4.1 und
4.2 genannten Anlagekategorien fiir Aktien und Fixed-Income-
Instrumente an der Gesamtzahl der Anlageempfehlungen der DZ BANK
sowie die Angabe des Anteils dieser Kategorien, der auf Emittenten ent-
fallt, gegenuber denen die DZ BANK in den vergangenen zwdolf Monaten
Dienstleistungen nach Anhang | Abschnitte A und B der Richtlinie
2014/65/EU erbracht hat, kann kostenfrei unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden.

7.10 Die nachfolgenden Definitionen erlautern die nach den aufsichtsrechtli-
chen Bestimmungen anzugebenden potenziellen Interessenkonflikte (so-
genannte ,Hochziffern‘) der DZ BANK und / oder der Unternehmen der DZ
BANK Gruppe in Bezug auf die in einer Finanzanalyse analysierten Emit-
tenten und / oder Finanzinstrumente:

1

2)

3

4)

5)

6)

7

8)

9)

10)

11)

12)

Die DZ BANK verfugt Uiber 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 11l und IV der Delegierten Verordnung der Kommission
(EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

Die DZ BANK verfugt Uiber eine Netto-Short-Position von mehr als
0,5% bezogen auf das gesamte ausgegebene Aktienkapital des Emit-
tenten, die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie den
Kapiteln 1l und IV der Delegierten Verordnung der Kommission (EU)
Nr. 918/2012 berechnet wird.

Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen verfugt rechtlich
oder wirtschaftlich Uber eine Beteiligung von 1% oder mehr bezogen
auf die von dem Emittenten ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente.
Der Emittent hélt mehr als 5% des insgesamt ausgegebenen Aktien-
kapitals der DZ BANK.

Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine natirliche
oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlage-
empfehlungen eingebunden ist, ist zum Zeitpunkt der Veréffentlichung
dieser Studie als Market Maker, Designated Sponsor und / oder Li-
quidity Provider fir Finanzinstrumente des Emittenten tétig.

Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine nattirliche
oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlage-
empfehlungen eingebunden ist, war in den letzten 12 Monaten vor der
Veroffentlichung dieser Studie als Manager oder Co-Manager eines
privaten und / oder 6ffentlichen Angebots fir Finanzinstrumente
des Emittenten tétig.

Der Emittent ist oder war in den letzten 12 Monaten vor der Verdéffentli-
chung dieser Studie Kunde der DZ BANK fur Dienstleistungen des In-
vestmentbanking.

Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat in den zu-
rickliegenden 12 Monaten von dem Emittenten eine Vergutung fir
Dienstleistungen des Investmentbanking erhalten.

Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen erwartet oder be-
absichtigt, in den nachsten 3 Monaten von dem Emittenten eine Ver-
gutung fur Dienstleistungen des Investmentbanking zu erhalten oder
geltend zu machen.

Der Emittent ist oder war Kunde der DZ BANK, eines ihrer Gruppen-
unternehmen oder einer natiirlichen oder juristischen Person, die ver-
traglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden ist o-
der war, fir wertpapierbezogene Dienstleistungen, wie sie 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 Veroffentlichung dieser Finanzanalyse entweder
eine Verpflichtung zur Zahlung oder ein Recht zum Erhalt einer Vergu-
tung ergab.

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

DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat mit dem Emitten-
ten eine Vereinbarung tber die Erstellung von Anlageempfehlun-
gen Uber von ihm emittierte Finanzinstrumente geschlossen.

8. Adressaten und Nutzung von Finanzanalysen

Adressaten

Finanzanalysen der DZ BANK richten sich an Geeignete Gegenparteien
sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeignet, an Privat-
kunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Finanzanalyse
wurde von der DZ BANK ausdricklich als auch fir Privatkunden geeignet
bezeichnet oder (ii) ihre ordnungsgeméafe Weitergabe erfolgt durch ein in

8.2

8.3

8.4

einem Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der
Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privat-
kunden, die nachweisbar tber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrun-
gen verfugen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Anlageempfehlun-
gen verstehen und bewerten zu kénnen.

Finanzanalysen werden von der DZ BANK fir die Weitergabe an die vor-
genannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Europaischen Wirt-
schaftsraums und der Schweiz sowie unter den in Absatz 8.4 und 8.5
genannten Bedingungen zusatzlich in dem dort genannten Land freige-
geben.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fur die Erstellung inrer Research-Publikationen aus-
schlieB3lich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachpriifen. Sofern die

DZ BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer
Quelle oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat,
wird sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. Refinitiv, Bloomberg, VWD, IHS
Markit), zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's,
Fitch, DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die
zusténdigen Aufsichtsbehorden, Informationen der Emittenten (z.B. Ge-
schaftsberichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und
Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachli-
che, mikro- und makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und
Auswertungen.

Kein Wertpapierprospekt | keine individuelle Anlageempfehlung

Eine Research-Publikation kann und soll ein fur eine Investition erforderli-
ches Wertpapierprospekt und / oder eine fachkundige Anlageberatung kei-
nesfalls ersetzen. Sie kann daher nicht alleinige Grundlage fur die Ent-
scheidung Uber eine Investition sein.

Nutzungsbeschrankungen auRerhalb des EWR und der Schweiz
Diese Finanzanalyse darf ausschlie3lich von dem in Absatz 8.5 genann-
ten Unternehmen in die Republik Singapur gebracht und dort nach den
dort fur sie geltenden Bestimmungen genutzt werden.

Republik Singapur

Die Zweigniederlassung Singapur der DZ BANK ist in Singapur vom Inne-
haben einer Erlaubnis als Finanzberater nach Section 23(1)(a) des Finan-
cial Advisors Act (Cap. 110) (FAA) befreit.

Die DZ BANK nutzt fiir ihre Finanzberatung mittels Herausgabe oder Ver-
breitung von Research-Analysen oder Research-Berichten, gleich ob die-
se in elektronischer oder einer anderen Form oder gedruckt verteilt wer-
den, eine Ausnahmeregelung fur ,Foreign Research Houses' nach Regu-
lation 32C (1) der Financial Advisors Regulation (FAR) gemé&R Section
23(1)(f) des FAA.

Ihre Research-Publikationen durfen ausschlie3lich durch ihre Zweignieder-
lassung Singapur verbreitet werden. Sie sind fir die allgemeine Verbreitung
bestimmt, richten sich jedoch ausschlief3lich an 'accredited investors' and /
or 'expert investors'.

Bei Transaktionen mit 'accredited investors' oder 'expert investors' stitzt
sich die DZ BANK auf folgende Ausnahmen des Cap. 110 des Financial
Advisors Act:

()]

@

(©)

die Ausnahme in Regulation 33 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 25 der FAA zur Offenlegung von Produktin-
formationen gegeniber Kunden ausnimmt,

die Ausnahme in Regulation 34 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 27 der FAA tber Empfehlungen ausnimmt,
und

die Ausnahme in Regulation 35 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 36 der FAA Uber die Offenlegung von be-
stimmten Interessen in Wertpapieren ausnimmt.

Diese Finanzanalyse beriicksichtigt nicht spezifische Anlageziele, die
finanzielle Situation oder persénliche Erfordernisse eines konkreten
Empfangers.

Falls Fragen in Bezug auf den Inhalt dieser Finanzanalyse bestehen, sollte
ein Finanzberater zu Rate gezogen werden.

Jeder Empfanger sollte hinsichtlich Eignung eines jeden in dieser Finanz-
analyse genannten Produkts sowie der Berilicksichtigung seiner spezifi-
schen Anlageziele, finanziellen Situation oder persénlichen Anforderungen
eine Anlageberatung vornehmen lassen, bevor er sich verpflichtet, ein
solches Produkt zu erwerben.

b-12)Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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8.5 Ansprechpartner der DZ BANK auferhalb des EWR und der Schweiz
Den folgenden Ansprechpartner trifft keine Pflicht zur Aktualisierung der
Research-Publikation. Anleger missen sich selbst Giber den laufenden Ge-
schéaftsgang und etwaige Veréanderungen auch der Emittenten informieren.
In der Republik Singapur:

DZ BANK AG Singapore Branch, 50 Raffles Place #43-01, Singapore Land
Tower, Singapore 048623

Die DZ BANK AG Singapore Branch ist eine rechtlich unselbststandige
Zweigniederlassung der DZ BANK.

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

b-12)Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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10. FIXED INCOME RESEARCH: VERANDERTE ANLAGEURTEILE DER LETZTEN 12 MONATE

ABN AMRO Bank 18.09.2019  Underperformer  Griechenland 29.08.2019  Outperformer Sparebanken Vest 02.12.2019  Underperformer
Achmea Bank 02.12.2019  Underperformer  Griechenland 25.06.2019  Marketperformer  Standard Chartered 02.12.2019  Marketperformer
Adolf Wiirth GmbH & Co. KG 02.12.2019  Marketperformer  Hamburg Commercial Bank 02.12.2019  Outperformer Siidafrika 12042019 AR

Aegon 07.10.2019  Marketperformer  Hannover Riick 21.11.2019  Underperformer  Svenska Handelsbanken 18.09.2019  Underperformer
AIB Group 13.122019  Marketperformer  HeidelbergCement 21.01.2020  Outperformer Svenska Handelsbanken 25.06.2019  Outperformer
AIB Group 18.09.2019  Underperformer  Henkel 02.12.2019  Underperformer  Swedbank 02.12.2019  Underperformer
AlIB Group 11.09.2019  Marketperformer  Hochtief 23.01.2020  Marketperformer  Swiss Re 13.11.2019  Underperformer
AIB Group 23.05.2019  Underperformer  Hochtief 09.09.2019  Qutperformer Telefonica 10.05.2019  Marketperformer
AIB Group 07.05.2019  Marketperformer  HSBC Holdings 18.09.2019  Marketperformer  Telefénica 27.02.2019  Outperformer
Airbus 02.12.2019  Marketperformer  HSBC Holdings 23.05.2019  Underperformer  Telia Company 02.12.2019  Underperformer
Akzo Nobel 24.04.2019  Underperformer  HSBC Holdings 03.05.2019  Marketperformer ~ Telstra Corp 15.01.2020  Marketperformer
Allianz 30.10.2019  Underperformer  HYPO NOE 02.12.2019  Underperformer  Tesco 24042019 Marketperformer
America Movil 17.07.2019  Outperformer Iberdrola 25.04.2019  Underperformer  Tesco 10.04.2019  Outperformer
Amgen 28.11.2019  Marketperformer  IBM 02.12.2019  OQutperformer thyssenkrupp 10.05.2019  Underperformer
Amgen 25.11.2019  na. 1BM 24072019 NR Total 11.09.2019  Marketperformer
Anglo American PLC 22.02.2019  Underperformer  Indonesien 12042019 NR Toyota Motor 02.12.2019  Marketperformer
Apple 04.02.2020  Outperformer ING Groep 18.09.2019  Underperformer  Tschechische Republik 12042019 NR

Apple 20.12.2019  na. Intesa Sanpaolo 30.08.2019  Outperformer Tirkei 12042019 NR

AT&T 02.12.2019  Marketperformer  Intesa Sanpaolo 03.06.2019  Underperformer  UBS Group 18.09.2019  Underperformer
Australia and New Zealand Banking Group ~ 18.09.2019  Marketperformer  Intesa Sanpaolo 27.03.2019  Marketperformer  UBS Group 25.06.2019  Outperformer
AXA 02.12.2019  Marketperformer  Israel 12.042019 NR Ungam 12.04.2019 NR

Bank of America 18.09.2019  Marketperformer  Italien 29.08.2019  Outperformer Unicredit 30.08.2019  Outperformer
Bank of America 25.06.2019  Outperformer Italien 03.06.2019  Underperformer  Unicredit 03.06.2019  Underperformer
Bank of Ireland Group 13.12.2019  Marketperformer  Italien 27.03.2019  Marketperformer  Unicredit 27.03.2019  Marketperformer
Bank of Ireland Group 18.09.2019  Underperformer  Jefferies Group LLC 02.12.2019  na. Vale 09.04.2019  Outperformer
Bank of Ireland Group 11.09.2019  Marketperformer  Jefferies Group LLC 12.02.2019 NR Vattenfall 02.12.2019  Marketperformer
Bank of Ireland Group 23.05.2019  Underperformer  JPMorgan Chase & Co. 18.09.2019  Marketperformer  Veolia Environnement 02.12.2019  Underperformer
Bank of Ireland Group 08.05.2019  Marketperformer  JPMorgan Chase & Co. 25.06.2019  Outperformer Vodafone Group 14.06.2019  Marketperformer
Bank of Nova Scotia 02.12.2019  Underperformer  KBC Groep 18.09.2019  Underperformer  Vodafone Group 27.02.2019  Underperformer
Barclays PLC 13.12.2019  Marketperformer ~ KBC Groep 25.06.2019  Outperformer Wells Fargo 02.12.2019  Marketperformer
Bardlays PLC 23.05.2019  Underperformer  Kolumbien 12.04.2019 Westpac Banking Corp. 18.09.2019  Marketperformer
Bardlays PLC 25.04.2019  Marketperformer  Koninklijke KPN 24.07.2019  Marketperformer  Zurich Insurance Group 29.11.2019  Underperformer
BASF 27.02.2019  Underperformer  Kroatien 12042019 NR

Bayerische Landesbank 02.12.2019  Marketperformer  Landesb. Baden-Wiirttemberg 02.12.2019  Underperformer

BayWa 02.12.2019  Marketperformer  Landesbank Hessen-Thiiringen 02.12.2019  Underperformer

BayWa 06.05.2019  NR Linde PLC 06.05.2019  Underperformer

Belfius Bank 18.09.2019  Underperformer  Lloyds Banking Group 13.12.2019  Marketperformer

Belfius Bank 25.06.2019  Outperformer Lloyds Banking Group 23.05.2019  Underperformer

Belgien 19.11.2019  Marketperformer  Lloyds Banking Group 02.05.2019  Marketperformer

Belgien 29.08.2019  Underperformer  Merck KGaA 28022019 Underperformer

Belgien 25.06.2019  Outperformer Mexiko 12042019 NR

Berlin Hyp 25.06.2019  Marketperformer  Mondelez International 31.07.2019  Marketperformer

BNP Paribas 02.05.2019  Underperformer  Munich Re 02.12.2019  Underperformer

BP 06.02.2019  Outperformer National Australia Bank 18.09.2019  Marketperformer

BPCE 25.06.2019  Marketperformer  Nationwide Building Society 13.12.2019  Marketperformer

Brasilien 12042019 NR Nationwide Building Society 22.11.2019  Underperformer

BT Group 11.09.2019  Underperformer  Nestlé 02.12.2019  Marketperformer

Bulgarien 12042019 NR Niederlande 29.08.2019  Underperformer

Carrefour 29.10.2019  Marketperformer  Niederlande 25.06.2019  Marketperformer

Carrefour 11.09.2019  Outperformer NORDILB Girozentrale 02.12.2019  Marketperformer

Carrefour 18.07.2019  Marketperformer  Nordea Bank Abp 18.09.2019  Underperformer

Carrefour 27.05.2019  Outperformer Nordea Bank Abp 25.06.2019  Outperformer

Caterpillar 02.12.2019  Marketperformer ~ Novartis 02.12.2019  Marketperformer

Chile 12042019 NR Nykredit Realkredit 02.12.2019  Underperformer

Citigroup 02.12.2019  Marketperformer ~ OMV 02.12.2019  Underperformer

Commonwealth Bk of Australia 18.09.2019  Marketperformer  OP Corporate Bank 18.09.2019  Underperformer

Cooperatieve Rabobank UA 18.09.2019  Underperformer  OP Corporate Bank 25.06.2019  Outperformer

Cooperatieve Rabobank UA 25.06.2019  Outperformer Orange 21.02.2019  Marketperformer

Crédit Agricole 25.06.2019  Marketperformer ~ Osterreich 29.08.2019  Underperformer

Crédit Mutuel Arkéa SACC 25.06.2019  Outperformer Osterreich 25.06.2019  Marketperformer

Credit Suisse Group 18.09.2019  Underperformer  Peru 12042019 NR

Credit Suisse Group 25.06.2019  Outperformer Petrobras 02.08.2019  Marketperformer

Danone 25.07.2019  Underperformer  Peugeot SA 30.10.2019  Marketperformer

Danske Bank 28.11.2019  Underperformer  Pfizer 18.10.2019  Marketperformer

DekaBank 02.12.2019  Marketperformer  Philippinen 12042019 NR

Deutsche Bahn 01.04.2019  Outperformer Polen 12042019 NR

Deutsche Bank 08.07.2019  Outperformer Portugal 25.06.2019  Marketperformer

Deutsche Bank 25.06.2019  Marketperformer  Procter & Gamble 30.09.2019  Marketperformer

Deutsche Pfandbriefbank 25.06.2019  Marketperformer  Renault 21.10.2019  Underperformer

Deutsche Pfandbriefbank 13.05.2019  Outperformer Renault 15.02.2019  Marketperformer

Deutschland 29.08.2019  Underperformer  Repsol 20.11.2019  Marketperformer

Deutschland 25.06.2019  Marketperformer  Rio Tinto Ltd. 02.12.2019  Outperformer

De Volksbank 18.09.2019  Underperformer  RLB NiederGsterreich 02.12.2019  Marketperformer

De Volksbank 25.06.2019  Outperformer RLB Oberdsterreich 23.10.2019  Marketperformer

Dexia Group 02.12.2019  Underperformer  Robert Bosch GmbH 02.12.2019  Underperformer

DNB Bank 18.09.2019  Underperformer  Roche 02.12.2019  Outperformer

DNB Bank 25.06.2019  Outperformer Royal Bank of Canada 02.12.2019  Underperformer

EON 17.09.2019  Marketperformer  Royal Bank of Scotland Group 13.12.2019  Marketperformer

Enel 03.06.2019  Underperformer  Royal Bank of Scotland Group 23.05.2019  Underperformer

ENGIE 02.12.2019  Marketperformer  Royal Bank of Scotland Group 26.04.2019  Marketperformer

ENI 03.06.2019  Underperformer  Royal Dutch Shell 29.11.2019  Marketperformer

ENI 25.04.2019  Marketperformer  Ruménien 12.042019 NR

ENI 15.02.2019  Outperformer Ruménien 19.03.2019  Marketperformer

Equinor 26.09.2019  Marketperformer  Russland 12.04.2019 NR

Erste Group Bank 18.09.2019  Underperformer ~ RWE 02.12.2019  Marketperformer

EWE 02.12.2019  Marketperformer  Saint-Gobain 01.10.2019  Marketperformer

Féd. des caisses Desjardins 02.12.2019  Marketperformer  Sanofi 02.12.2019  Marketperformer

Finnland 19.11.2019  Underperformer  SBAB Bank 02.12.2019  Underperformer

Finnland 25.06.2019  Marketperformer  Schlumberger 28.01.2020  Marketperformer

Frankreich 29.08.2019  Marketperformer  Schlumberger 23012020 na.

Frankreich 25.06.2019  Outperformer SEB 18.09.2019  Underperformer

Fresenius SE & Co. KGaA 31.07.2019  Marketperformer ~ SEB 25.06.2019  Outperformer

Fresenius SE & Co. KGaA 20 022019 Outperformer Siemens 01.08.2019  Marketperformer

General Electric 1.11.2019  Marketperformer  Siemens 10.05.2019  Outperformer

General Electric 6 082019  Underperformer  Société Générale 18.09.2019  Marketperformer

General Electric 25.02.2019  Outperformer Sparebank 1 SMN 02.12.2019  Underperformer

GlaxoSmithKline 09.09.2019  Marketperformer  Sparebank 1 SR-Bank 02.12.2019  Underperformer

Goldman Sachs Group 25.06.2019  Marketperformer  Sparebank 1 @stlandet 02.12.2019  Underperformer

GRENKE 03.09.2019  Marketperformer  Sparebank 1 @stlandet 13.03.2019 NR

b-12)Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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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 ordnungsgeméRe Weitergabe erfolgt durch ein
in Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der
Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkun-
den, die nachweisbar tber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen
verfugen, 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 ausdriicklich als ,Finanz-
analyse' bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung geman den Nutzungsbeschrén-
kungen 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 Per-
sonen, gebracht und dort ausschlieRlich an ,accredited investors’, and / oder
.expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.
Finanzanalysen durfen 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 ausdriicklich als
,Sonstige Research-Information® bezeichnet, gelten fir seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur istin jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.
Dieses Dokument darf in allen zuvor genannten Léandern 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, bestéatigt, empfiehlt oder
gewabhrleistet. Die DZ BANK tbernimmt weder eine Haftung fir 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 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 fir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte ange-
geben werden, kénnen moglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbe-
sondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Markt-
volatilitaten, Branchenvolatilitdéten, MaBnahmen des Emittenten oder Eigen-
tumers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfigbarkeit von vollstandigen 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 veréffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf
das Investitionsobjekt sowie die fur es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger missen sich selbst tGiber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Ver-
anderungen im laufenden Geschaftsgang 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 veroffentlichen.

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

Quellen entnommen, die sie grundsétzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepruft. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewabhrleistungen 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 ibernehmen 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 Geschaftsbeziehungen 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 fir 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 kdnnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-
nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte 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 fir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit
der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegenuber 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
kunftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankindigung geéndert wer-
den oder sich veréndern. Dieses Dokument stellt eine unabhéngige 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 bezuglich Wertpapiere, sonstige Finanzin-
strumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf
der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhéngiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieB3lich,
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 lhren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde le-
gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
Mafgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlie3lich verbindlich.

Erganzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter ubernehmen ausdrucklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegenuber dem Empfanger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fir ungenaue, unrich-

b-12)Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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tige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fir dar-
aus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

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

Ohne Einschréankung des Vorstehenden tbernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
gegenuiber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlief3lich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlief3lich
Fahrléassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher

Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Emp-
fehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen o-
der 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 regelméaRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

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

Vertrieb Finanzinstitutionen Abteilungsleiter +49 — (0)69 — 74 47 — 45 36 Norbert Schéfer
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

+65-6580—-16 24

Anand Subramanian

VRB Eigengeschéft Vertrieb

Abteilungsleiter

+49 — (0)69 — 74 47— 9014 7

Torsten Merkle

Zentraler Vertrieb

+49 — (0)69 — 74 47 — 29 99

Sven Kohler

Vertrieb Nord/Ost

+49 - (0)511 99 19— 44 5

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

Beratung Gesamtbanksteuerung

+49 — (0)69 — 74 47 — 69 56

Dr. Reinhard Mathweis

Beratung Gesamtbanksteuerung Zentral/Mitte

+49 — (0)69 — 74 47 — 9 04 86

Kristian Mainert

Beratung Gesamtbanksteuerung Nord/Ost

+49 - (0)30 — 20 24 1- 47 0

Bernd Juhnke

Beratung Gesamtbanksteuerung Bayern

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

Klaus Pfeffer

Beratung Gesamtbanksteuerung Stdwest

+49 — (0)69 — 74 47 — 68 15

Dr. Ralf Anacker

Beratung Gesamtbanksteuerung West

+49 — (0)211 — 7 78 — 36 90

Henrik Bernds

Zentrale Leistungen Gesamtbanksteuerung

+49 — (0)211 — 7 78 — 36 90

André Wollenweber

Asset Management

+49 — (0)211 -7 78— 34 32

Dr. Thomas Schirmann

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,

Region West

+49-(0)211-778-2155

Ralf Vogt

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 Muller

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
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