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UBS hat angekiindigt, Credit Suisse zu iibernehmen, um den Vertrauens-
verlust zu stoppen und die Bank zu stabilisieren.

UBS profitiert von einer Verlustabsicherung und die Banken erhalten um-
fangreiche Liquiditdtshilfen. Dennoch bleiben im aktuellen Umfeld Risiken.

Wir andern unser Anlageurteil fiir UBS von Low Risk auf Moderate Risk.
Die Anleihen der UBS kénnten mit Spreadausweitungen reagieren.

Zusammenfassung

Nachdem sich in der vergangenen Woche die Beflirchtungen mehrten, dass es bei
der Credit Suisse zu massiven Einlagenabflliissen gekommen ist, wurde am 19. Marz
bekannt gegeben, dass UBS Credit Suisse {ibernehmen wird. Um die Ubernahme zu
unterstltzen, profitiert UBS von einer Verlustabsicherung in Hohe von 25 Mrd. CHF,
die sich aus der Komplettabschreibung der AT1 Anleihen der Credit Suisse Group
sowie einer Zweitverlustgarantie in Hohe von 9 Mrd. CHF der Schweizer Behoérden
flr Verluste bei bestimmten Vermdgenswerten, die tiber 5 Mrd. CHF hinausgehen,
zusammensetzt. Die Ubernahme wird durch den Schweizer Bund, die FINMA und die
SNB unterstiitzt. Beide Banken haben uneingeschrankten Zugang zu den bestehen-
den Fazilitaten der SNB. Dartiber hinaus kénnen Credit Suisse und UBS ein mit ei-
nem Konkursprivileg gesichertes Liquiditatshilfe-Darlehen in der Héhe von insgesamt
bis zu 100 Mrd. CHF beziehen. Zusatzlich dazu kann die Nationalbank der Credit
Suisse ein durch den Bund gesichertes Liquiditatshilfe-Darlehen von bis zu 100 Mrd.
CHF gewahren.

Durch die angekiindigte Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS sollte eine ge-
wisse Stabilisierung erfolgen, die die Einlagenabziige stoppen sollte. Mit einer Ver-
scharfung der Liquiditatslage der Credit Suisse, die eine Insolvenz oder geordnete
Restrukturierung erforderlich machen konnte, ist entsprechend nicht zu rechnen. Wir
gehen nicht von einer Verlustbeteiligung der Anleihen der Credit Suisse Group (Se-
nior Non-Preferred) aus. Es liegt entsprechend kein Kreditereignis bei Senior CDS
auf Credit Suisse (nach den 2014 ISDA Credit Derivative Definitions) vor.

Die finanziellen Risiken der Ubernahme und Integration der Credit Suisse fiir die
UBS scheinen durch die Liquiditatshilfen und die Verlustabsicherung recht gut abge-
deckt zu sein. Die Ubernahme einer so grofRen Bank, die dazu mit noch verbliebenen
Risiken in ihrem Kapitalmarktgeschéaft, einer unzureichenden Risikokultur sowie Risi-
kodokumentation und Kontrollen behaftet ist, dirften jedoch insbesondere im aktuel-
len Marktumfeld mit gewissen Risiken behaftet sein. Wir gehen davon aus, dass die
Ratingagenturen mit negativen Ratingaktionen bei UBS reagieren. Die Risikopramien
der Anleihen der UBS diirften ebenfalls auf die Risiken durch die anstehende Uber-
nahme reagieren und kénnten sich vom derzeitigen Niveau etwas ausweiten. Die
Spreads der Anleihen der Credit Suisse sollten sich hingegen von ihrem derzeit sehr
stark erhdhten Niveau reduzieren. Wir &ndern das Anlageurteil der UBS Group von
Low Risk auf Moderate Risk. Das Anlageurteil der Credit Suisse Group bleibt Ele-
vated Risk.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir

Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise". Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen

und weiterfilhrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Nachdem sich in der vergangenen Woche die Beflirchtungen mehrten, dass es bei
Credit Suisse zu massiven Einlagenabfliissen gekommen ist, konnte ein gemeinsa-
mes Statement der Schweizer Nationalbank (SNB) und der Eidgendéssischen Fi-
nanzmarktaufsicht Finma, dass Credit Suisse alle an systemrelevante Banken ge-
stellten Anforderungen an Kapital und Liquiditat erfille und die SNB ihr eine Liquidi-
tatslinie einrdume, nicht zur Beruhigung beitragen. Am 19. Marz wurde dann bekannt
gegeben, dass UBS die angeschlagene Credit Suisse ibernehmen wird. Die kombi-
nierte Einheit wird mit einem investierten Vermdgen von tber 1,5 Bio. USD zu den
gréten Vermdgensverwaltern in Europa gehéren.

Um die Ubernahme zu erméglichen, hat der Bundesrat eine Notverordnung erlassen,
die auf diese spezielle Transaktion zugeschnitten ist. Der Zusammenschluss wird
ohne die sonst erforderliche Zustimmung der Aktionare von UBS und Credit Suisse
vollzogen, um die Transaktionssicherheit zu erhéhen. Gemafl den Bedingungen der
Aktientransaktion erhalten die Aktionére der Credit Suisse fur 22,48 Credit Suisse-
Aktien eine UBS Aktie, was einem Wert von 0,76 CHF pro Aktie und einem Gesamt-
preis von 3 Mrd. CHF entspricht. Zudem hat die FINMA festgestellt, dass das zusatz-
liche Kernkapital der Credit Suisse (AT1) von rund 15,8 Mrd. CHF auf Null abge-
schrieben wird.

UBS erhalt eine Verlustabsicherung in Héhe von 25 Mrd. CHF, die Aufwendungen
aus der Transaktion in Form von Bewertungsanpassungen in der Bilanz der Credit
Suisse und Restrukturierungskosten abdecken soll. Diese setzt sich aus der Kom-
plettabschreibung der AT1 Anleihen der Credit Suisse Group sowie einer Zweitver-
lustgarantie in H6he von 9 Mrd. CHF der Schweizer Behoérden fur Verluste bei be-
stimmten Vermogenswerten, die Gber 5 Mrd. CHF hinausgehen, zusammen. UBS
geht davon aus, dass sich die Transaktion bis spatestens 2027 positiv auf den Ge-
winn pro Aktie auswirken wird und dass die Bank weiterhin eine Kapitalisierung auf-
weist, die deutlich Gber ihrem Zielwert von 13% liegt. Dazu tragt die vollstandige An-
erkennung eines negativen Firmenwertes (Badwill) in Héhe von 56 Mrd. CHF (ein-
schlieflich des Eigenkapitals aus der Abschreibung der AT1) bei, um die Restruktu-
rierungskosten und die Beschleunigung des Abbaus von nicht zum Kerngeschéaft ge-
hérenden Vermdgenswerten zu decken.

Die Fusion soll bis Ende 2023 vollzogen werden. Credit Suisse wird weiterhin im
Rahmen des normalen Geschéftsbetriebs tatig sein und ihre Restrukturierungsmaf3-
nahmen in Zusammenarbeit mit UBS umsetzen. Das angekiindigte Aktienrtickkauf-
programm sollte, sofern es nicht ausdriicklich zurtickgezogen wird, fortgesetzt wer-
den. In einer ersten Prasentation kiindigte UBS an, das Investment Banking der
Credit Suisse zu verkleinern und mit ihrer eigenen Risikokultur in Einklang bringen
zu wollen.

Die Ubernahme wird durch den Bund, die FINMA und die SNB unterstiitzt. Dadurch
soll die Sicherung der Finanzstabilitét in der Schweiz gewahrleistet werden. Beide
Banken haben uneingeschrankten Zugang zu den bestehenden Fazilititen der SNB,
Uber welche sie bei der Nationalbank Liquiditat beziehen kénnen. Dartiber hinaus
und basierend auf der Notverordnung des Bundesrates konnen Credit Suisse und
UBS ein mit einem Konkursprivileg gesichertes Liquiditatshilfe-Darlehen in der Hohe
von insgesamt bis zu 100 Mrd. CHF beziehen. Zusatzlich dazu und basierend auf
der Notverordnung des Bundesrates kann die Nationalbank der Credit Suisse ein mit
einer Ausfallgarantie des Bundes gesichertes Liquiditatshilfe-Darlehen in der Hohe
von bis zu 100 Mrd. CHF gewahren.

Nach scheinbar massiven Einlagen-
abflissen wurde bekannt gegeben,
dass UBS Credit Suisse libernimmt

UBS zahlt in eigenen Aktien 3 Mrd.
CHF, AT1 der Credit Suisse werden
abgeschrieben

UBS erhilt Verlustabsicherung von
25 Mrd. CHF

Bis zur Fusion setzt Credit Suisse

RestrukturierungsmaRnahmen fort

Credit Suisse und UBS erhalten um-
fangreichen Zugang zu Liquiditat

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfilhrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterflihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Die Meldung Uber die geplante Fusion kam am Wochenende etwas Uberraschend,
da beiden Banken am vergangenen Freitag noch erklart hatten, nicht fusionieren zu
wollen. Es hat jedoch den Anschein, dass sich der Vertrauensverlust bei der Credit
Suisse, der zu massiven Einlagenabziligen fuhrte, sich auch nach der ersten Inter-
vention von SNB und Finma soweit verscharft hatte, dass keine andere Mdglichkeit
mehr bestand, die Bank zu stabilisieren.

Durch die angekiindigte Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS sollte jetzt eine
gewisse Stabilisierung erfolgen, die die Einlagenabzlige stoppen sollte. Mit einer
Verscharfung der Liquiditatslage der Credit Suisse, die eine Insolvenz oder geordne-
te Restrukturierung erforderlich macht, ist entsprechend nicht zu rechnen. Da nur
ausdricklich auf die Abschreibung der AT1 Instrumente verwiesen wurde, gehen wir
davon aus, dass es keine Verlustbeteiligung der Anleihen der Credit Suisse Group
(HoldCo, Senior Non-Preferred) oder der Credit Suisse AG (OpCo, Senior Preferred)
geben wird. Es liegt entsprechend kein Kreditereignis bei Senior CDS auf Credit
Suisse (nach den 2014 ISDA Credit Derivative Definitions) vor.

Die finanziellen Risiken der Ubernahme und Integration der Credit Suisse fiir UBS
scheinen durch die Liquiditatshilfen und die Verlustabsicherung recht gut abgedeckt
zu sein. Dies sollte dazu beitragen, das Vertrauen in die UBS trotz der Ubernahme
der Credit Suisse zu erhalten und die Einlagenabfliisse bei der Credit Suisse zu be-
enden. Mittel- bis langfristig sollte sich nach erfolgreicher Integration der Credit Suis-
se die Marktposition der UBS sowohl in der Vermdgensverwaltung wie auch im Pri-
vat- und Firmenkundengeschaft verbessern und eine entsprechend gestarkte Er-
tragskraft der Bank und eine erhohte interne Kapitalgenerierungsfahigkeit bewirken.

Durch die Ubernahme entsteht jedoch eine Bank, die mit einer aufsummierten Bi-
lanzsumme von Uber 1,6 Bio. CHF insbesondere vor dem Hintergrund der heimi-
schen Volkswirtschaft der Schweiz mit einem Bruttoinlandsprodukt von 771 Mrd.
CHF Ende 2022 sehr groR ist und damit grundsatzlich eine erhebliche Risikokon-
zentration darstellt. Auf absehbare Zeit sehen wir insbesondere im aktuellen geopoli-
tischen und wirtschaftlichen Marktumfeld gewisse Risiken fiir die Ubernahme, die
sich in erster Linie in einem nicht rasch umzusetzenden Risikoabbau und allgemei-
nen Umsetzungsrisiken zeigen kénnten. Der allgemeine Vertrauensverlust an den
Kapitalmarkten ist nach den Problemen, die die US Regionalbanken derzeit erleiden
und auch die Bedenken dariber, wie weit Bewertungsverluste als Folge der massi-
ven Zinsansteige auch européische Banken treffen kdnnte, groR. Die Ubernahme ei-
ner so grof3en Bank, die dazu mit noch verblieben Risiken in ihrem Kapitalmarktge-
schaft und einer unzureichenden Risikokultur, Risikodokumentation und Kontrollen
behaftet ist, dirften daher auch von Investoren und Ratingagenturen kritisch oder
zumindest mit einer gewissen Skepsis gesehen werden.

Wir gehend davon aus, dass die Ratingagenturen mit negativen Ratingaktion in Be-
zug auf die Ratings der UBS Group (A3/A-/A+) und gegebenenfalls auch bei der
UBS AG (Aa3/A+/AA-) reagieren. Zumindest erwarten wir, dass die Agenturen ihre
Ratings bis zur Meinungsbildung tber die Erfolgsaussichten der Fusion und den zeit-
lichen Ablauf Gberprifen. Bei der Credit Suisse Group (Baa2/BBB-/BBB) und der
Credit Suisse AG (A3/A-/BBB+) hingegen dirften sich aufgrund der Unterstiitzung
durch die bonitatsmaRig deutlich starker aufgestellte UBS negative Ratingaktionen in
Grenzen halten. Negative Ratingaktionen bis zur Vollendung der Integration sind je-
doch auch hier nicht ganz auszuschlief3en.

Geplante Fusion kommt iiberra-
schend

Ubernahme der Credit Suisse sollte
zu Stabilisierung fiihren, kein Bail-in

Mittel- bis langfristig sollte Marktpo-
sition der UBS profitieren

Ubernahme jedoch mit Umsetzungs-
risiken verbunden, Schneller Risiko-
abbau derzeit schwierig

Negative Ratingaktionen bei UBS
nicht auszuschliefen

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfilhrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterflihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Die Risikopramien der Anleihen der UBS durften ebenfalls auf die Risiken durch die Risikopramien der UBS Anleihen
anstehende Ubernahme reagieren und kdnnten sich vom derzeitigen Niveau auswei- kdnnten steigen

ten. Zu einer Ausweitung ist es bereits im Laufe des Tages gekommen. Die Spreads

der Anleihen der Credit Suisse sollten sich hingegen von ihrem derzeit sehr stark er-

héhten Niveau reduzieren. Das Ausmal} der Spread-Anpassungen hangt jedoch

sehr stark von der allgemeinen Entwicklung der Risikoprdmien von Bankanleihen in

den kommenden Wochen ab.

Um die oben genannten Risiken aus der anstehenden Ubernahme der Credit Suisse ~ Anlageurteil fiir UBS Group: Modera-
durch die UBS in unserem Anlageurteil zu beriicksichtigen, &ndern wir das Anlageur- te Risk

teil der UBS Group von Low Risk auf Moderate Risk. Das Anlageurteil der Credit

Suisse Group bleibt Elevated Risk.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfilhrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterflihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Il. PFLICHTANGABEN FUR FINANZANALYSEN UND WEITERFUHRENDE
HINWEISE

1. Verantwortliches Unternehmen

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

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

Die Pflichtangaben fiir 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, kdnnen kostenfrei eingesehen und
abgerufen werden unter: www.dzbank.de/Pflichtangaben.

1.2

2. Zusténdige Aufsichtsbehorden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. als Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen beaufsichtigt durch die:
— Européische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstrafe 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StralRe 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-StralRe 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

3. Unabhéngigkeit der Analysten

3.1 Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-
Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im
Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig 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

4.3

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

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

Definitionen der Kategorien fiir Anlageempfehlungen in Finanzanalysen
Die Kategorien fiir Anlageempfehlungen in Finanzanalysen der

DZ BANK haben die nachfolgend definierten Bedeutungen:

Aktien:

- Fundamentalanalyse:

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

"Verkaufen" bedeutet, dass der in den kommenden zwolf Monaten erwarte-
te absolute Kursverfall groRer ist als 5%.

"Halten" bedeutet, dass die in den kommenden zwolf Monaten erwartete
absolute Kursveranderung zwischen +10% und -5% liegt.

Fixed Income-Instrumente:

1. Anleihen von Staaten, SSAs, Financials und Unternehmen

Bei der Einschatzung von Einzelemittenten aus den Marktsegmenten
Staatsanleihen, SSAs, Financials (senior unsecured) und Unternehmens-
anleihen (senior unsecured) werden als Anlageurteile die Begriffe ,,Low
Risk“, ,,Moderate Risk" und ,,Elevated Risk* verwendet. Die Einschat-
zungen sind unabhangig von tbergeordneten Allokationsempfehlungen zu
Marktsegmenten (vgl. Pflichtangaben zu Sonstigen Research-
Informationen unter www.dzbank.de/Pflichtangaben). Grundlage fir die
Einschatzung ist die Erwartung der DZ BANK Uber die Ausfallwahrschein-
lichkeit und/oder die relative Volatilitdt der Risikopréamien in den kommen-
den drei Jahren (vgl. DZ BANK Methodenstudien unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben).

Das Anlageurteil ,,Low Risk“ gibt an, dass nach Einschatzung der DZ
BANK a) die Ausfallwahrscheinlichkeit des Emittenten auf Sicht von drei
Jahren auRerst gering und/oder b) die Spreadvolatilitét der in Euro denomi-
nierten (Senior-) Anleihen des Emittenten im Vergleich zu anderen Emitten-
ten des Segments gering ist. In Euro denominierte Senior-Anleihen von mit
,Low Risk" eingestuften Emittenten eignen sich unserer Erwartung nach
grundsatzlich fiir eine langerfristige Anlage und damit als Basisinvestment
in einem Portfolio.

Das Anlageurteil ,,Moderate Risk“ gibt an, dass nach Einschatzung der DZ
BANK a) die Ausfallwahrscheinlichkeit des Emittenten auf Sicht von drei
Jahren gering ist und/oder b) die Spreadvolatilitat der in Euro denominier-
ten (Senior-) Anleihen des Emittenten im Vergleich zu anderen Emittenten
des Segments im mittleren Bereich liegt. In Euro denominierte Senior-
Anleihen von mit ,Moderate Risk" eingestuften Emittenten eignen sich un-
serer Erwartung nach als Beimischung zu einem Portfolio.

Das Anlageurteil ,,Elevated Risk“ gibt an, dass nach Einschatzung der DZ
BANK a) die Ausfallwahrscheinlichkeit des Emittenten auf Sicht von drei
Jahren leicht erhoht bis hoch und/oder b) die Spreadvolatilitat der in Euro
denominierten (Senior-) Anleihen des Emittenten im Vergleich zu anderen
Emittenten des Segments erhéht ist. In Euro denominierte Senior-Anleihen
von mit ,Elevated Risk" eingestuften Emittenten bieten sich nur unter be-
stimmten, im Einzelfall genannten Voraussetzungen als spekulative Anlage
an.

2. Covered Bonds

Bei der Einschatzung eines Covered-Bond-Programms eines Emittenten
werden als Anlageurteil die Begriffe ,,Outperformer”, ,,Marketperformer*
und ,,Underperformer” verwendet. MaRRgebend fiir die Anlageempfehlung
ist, ob sich der Credit Spread Return der gedeckten Anleihen eines Emit-
tenten nach Einschatzung der DZ BANK in den folgenden sechs Monaten
besser (,Outperformer*), schlechter (,Underperformer”) oder im Gleich-
schritt (,Marketperformer®) mit den Anleihen vergleichbarer Covered-Bond-
Programme bewegen wird. Die Empfehlungskategorien beziehen sich auf
Covered Bonds (,besicherte Bankanleihen® oder ,gedeckte Anleihen) in
Euro und gelten nur fiir den Publikationstag. Da Emittenten in der Regel ei-
ne Vielzahl von Anleihen begeben haben, kann der erwartete Credit Return
naturgemaR nicht quantifiziert werden (vgl. DZ BANK Methodenstudien un-
ter www.dzbank.de/Pflichtangaben).

Kategorien fiir 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-

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfilhrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterflihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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5.1

ten Nachhaltigkeitskriterien, nach ihrem definierten Value-Ansatz, ihrer
definierten Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten
Branchenstrategie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), inren Gewich-
tungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten Grup-
pen verschiedener Emittenten, das heilt ihren Gewichtungsempfehlun-
gen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income, in der Branchenstra-
tegie Unternehmensanleihen und ihren Gewichtungsempfehlungen fiir
Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind keine selbststandigen Anlagekate-
gorien und enthalten damit keine Anlageempfehlungen. Diese isolierten
Aussagen allein kénnen eine Anlageentscheidung noch nicht begriinden.
Bei Empfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen
verschiedener Emittenten werden die Begriffe ,,Ubergewichten“, »Unter-
gewichten“ und ,,Neutral gewichten* verwendet.

,,Ubergewichten“ bedeutet, dass fir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine deutlich bessere Performance als fiir den
Durchschnitt der tibrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen Gesamtmarktent-
wicklung.

,Untergewichten bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine deutlich schlechtere Performance als fir den
Durchschnitt der tbrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen Gesamtmarktent-
wicklung.

,Neutral gewichten“ bedeutet, dass flir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine Performance erwartet wird, die in etwa dem
Durchschnitt der tbrigen Anleihesegmente der Coverage entspricht.

Die Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten sind unabhangig von den Empfehlun-
gen zu einzelnen Emittenten bzw. denen Uber- oder untergeordneter
Marktsegmente. Sie sind relativ, das heif3t, wenn nicht alle genannten
Segmente mit ,Neutral gewichten” eingestuft sind, wird mindestens ein An-
leihesegment mit ,Ubergewichten® und ein Anleihesegment mit ,Unterge-
wichten® eingestuft. Demnach sind die Gewichtungsempfehlungen keine
absolute Aussage Uber Gewinn und Verlust (vgl. DZ BANK Methodenstu-
dien unter www.dzbank.de/Pflichtangaben).

1. Gesamtmarktstrategie

Die Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income
beziehen sich auf den relativen Vergleich von Anleihesegmenten zueinan-
der. In der Gesamtmarktstrategie befinden sich aktuell fiinf Anleihesegmen-
te: 1. Staatsanleihen, 2. Agency Bonds, 3. Covered Bonds, 4. Bankanleihen
(senior unsecured), 5. Unternehmensanleihen (senior unsecured). MaRRgeb-
lich fir die erwartete Performance sind Berechnungen zum Total Return.
Die Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie sind unab-
hangig von den Gewichtungsempfehlungen innerhalb der einzelnen Anlei-
hesegmente selbst, denn die jeweilige Vergleichsgruppe innerhalb jedes
einzelnen Anleihesegments ist eine ganzlich andere. So beziehen sich bei-
spielsweise Gewichtungsempfehlungen innerhalb des Anleihesektors
Staatsanleihen auf Emittentenlander zueinander, die auf der Ebene der
Gewichtungen in der Gesamtmarktstrategie keine Bedeutung haben.

2. Branchenstrategie Unternehmensanleihen

Im Anleihesegment Unternehmensanleihen fassen wir die von uns erwarte-
te relative Performance eines Sektors im Vergleich mit den prognostizierten
Entwicklungen der ubrigen Branchen in einem Branchenurteil zusammen.
MaRgeblich fiir die erwartete Performance sind Berechnungen zum Credit
Spread Return.

3. Strategie Covered Bonds

Mafgebend flr unsere Gewichtungsempfehlungen fiir Covered Bond Ju-
risdiktionen (,Land") ist der Vergleich des entsprechenden Léandersegments
(Sub-Index im iBoxx € Covered Index) mit dem Gesamtindex (iBoxx €
Covered Index). MaBgeblich firr die erwartete Performance ist der Credit
Spread Return.

Vorgesehene Aktualisierungen und Geltungszeitraume von Anlage-
empfehlungen sowie von isolierten Aspekten ohne Anlageempfehlung
Die Haufigkeit der Aktualisierung von Finanzanalysen hangt insbesonde-
re von den jeweiligen makroékonomischen Rahmenbedingungen, von den
aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von den aktuellen Entwick-
lungen bei den analysierten Unternehmen, von Mafinahmen der Emitten-
ten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zusténdigen Aufsichts-
behérden und der relevanten Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weite-
rer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrdume geben daher nur

5.2
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einen unverbindlichen Anhalt dafiir, 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 fiir Anlageempfehlungen (Finanzanalysen) sind bei:
Aktien:

Fundamentalanalyse
Fixed-Income-Instrumente:
Staatsanleihen

SSAs

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

sechs Monate

zwolf Monate
zwolf Monate
zwolf 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
sechs Monate
sechs Monate

Wahrungsraume:

Gewichtung von Marktsegmenten:
Gesamtmarktstrategie:

Branchenstrategie Unternehmensanleihen:
Strategie Covered Bonds:

Derivate:
(Bund-, Bobl-, Schatz-, Buxl-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 zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt nicht wei-
ter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mitgeteilt o-
der, falls eine abschlieRende Publikation unterbleibt, wird die Einstellung
der Analyse gesondert mitgeteilt.

Gesamtiibersicht iiber 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 zwolf 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 Uber 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 iberwacht 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 schutzt 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
Physische Zutrittssperren und die 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.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfilhrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterflihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Die Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und die
ihnen nahestehenden Personen diirfen grundsatzlich nicht unbe-
schrankt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch Fi-
nanzanalysen gecovert werden. Fiir 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-Informationen ausschlieft.
Insbesondere durch die in Absatz 7.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten Manahmen werden auch weitere, theoretisch denkba-
re informationsgestltzte 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
hangt 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 fiir 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. Diesbeziigliche Interessenkon-
flikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch
die genannten organisatorischen MalRnahmen 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 aufgefiihrt.

Die vierteljahrliche Angabe Uber den Anteil der in den Absétzen 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, gegentiber denen die DZ BANK in den vergangenen zwolf 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) Die DZ BANK verfligt 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 Il und IV der Delegierten Verordnung der Kommission
(EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

2) Die DZ BANK verfugt Uber 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 11l und IV 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 halt mehr als 5% des insgesamt ausgegebenen Aktien-
kapitals der DZ BANK.

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

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

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

8.2

8.3

8.4

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

9) Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen erwartet oder be-

absichtigt, in den nachsten 3 Monaten von dem Emittenten eine Ver-

gitung fir Dienstleistungen des Investmentbanking zu erhalten oder
geltend zu machen.

Der Emittent ist oder war Kunde der DZ BANK, eines ihrer Gruppen-

unternehmen oder einer natirlichen oder juristischen Person, die ver-

traglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden ist o-

der war, fUr 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 Verdéffentlichung 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 Verdffentli-

chung dieser Finanzanalyse Kunde der DZ BANK fiir nicht-

wertpapierbezogene Dienstleistungen.

DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat mit dem Emitten-

ten eine Vereinbarung lber die Erstellung von Anlageempfehlun-

gen Uber von ihm emittierte Finanzinstrumente geschlossen.

10

-

1

-
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-

Adressaten und Nutzung von Finanzanalysen

Adressaten

Finanzanalysen der DZ BANK richten sich an Geeignete Gegenparteien
sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Européischen
Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kenn-
zeichnung ist eine Finanzanalyse der DZ BANK auch firr Privatkunden in
der Bundesrepublik Deutschland freigegeben.

Finanzanalysen werden von der DZ BANK fir die Weitergabe an die vor-
genannten Adressaten sowie unter den in Absatz 8.4 und 8.5 genannten
Bedingungen zusatzlich in dem dort genannten Land an die dort genann-
ten Adressaten freigegeben.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fur die Erstellung ihrer Research-Publikationen aus-
schlieBlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverléassig 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
zustandigen 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 makro6konomische Recherchen, Untersuchungen und
Auswertungen.

Kein Wertpapierprospekt | keine individuelle Anlageempfehlung

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

Nutzungsbeschrinkungen auBerhalb des EWR und der Schweiz
Finanzanalysen dirfen im Ausland nur im Einklang mit den dort geltenden
Rechtsvorschriften verwendet werden, und Personen, die in den Besitz die-
ser Finanzanalyse gelangen, sollen sich uber die dort geltenden Rechts-
vorschriften informieren und diese befolgen. Diese Finanzanalyse und die
in dieser Finanzanalyse enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer
Aufsichtsbehorde registriert, eingereicht oder genehmigt.

Finanzanalysen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.
Diese Finanzanalyse darf ausschlieBlich von dem in Absatz 8.5 genann-
ten Unternehmen in die Republik Singapur gebracht und dort nach den
dort fir 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.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfilhrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterflihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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8.5

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfilhrende Hinweise".

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 fir ,Foreign Research Houses' nach Regu-
lation 32C (1) der Financial Advisors Regulation (FAR) gemaf Section
23(1)(f) des FAA.

Ihre Research-Publikationen dirfen ausschlieflich durch ihre Zweignieder-

lassung Singapur verbreitet werden. Sie sind fir die allgemeine Verbreitung

bestimmt, richten sich jedoch ausschlielRlich an 'accredited investors' und /
oder 'expert investors".

Bei Transaktionen mit ‘accredited investors' oder 'expert investors' stiitzt

sich die DZ BANK auf folgende Ausnahmen des Cap. 110 des Financial

Advisors Act:

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

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

(3) 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 personliche 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 Beriicksichtigung seiner spezifi-

schen Anlageziele, finanziellen Situation oder persénlichen Anforderungen
eine Anlageberatung vornehmen lassen, bevor er sich verpflichtet, ein
solches Produkt zu erwerben.

Ansprechpartner der DZ BANK auBerhalb des EWR und der Schweiz

Den folgenden Ansprechpartner trifft keine Pflicht zur Aktualisierung der

Research-Publikation. Anleger miissen sich selbst Gber den laufenden Ge-

schaftsgang und etwaige Veranderungen 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.

Zusammenfassungen von Methoden und Verfahren

Ausfiihrlichere 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.

Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterflihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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10. FIXED INCOME RESEARCH: VERANDERTE ANLAGEURTEILE DER LETZTEN 12 MONATE

Adolf Wiirth GmbH & Co. KG
Airbus

ANZ Group Holdings
BayWa

British American Tobacco
Carlsberg

Carrefour

Citigroup

Credit Suisse Group
Danaher Corp.

Danske Bank

Deutsche Bahn

Deutsche Post

Deutsche Wohnen
Electricité de France
Fortum Oyj

Fortum Oyj

Fortum Oyj

GRENKE

Hamburg Commercial Bank
Jefferies Financial Group
Jyske Bank

Kroatien

Lufthansa

Lufthansa

McDonald's

Philip Morris International
Schlumberger

Swedbank

Telstra Corp

Tesco

Unilever PLC

United Parcel Service
Vonovia

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfilhrende Hinweise".

18.07.2022
06.03.2023
01.02.2023
14.06.2022
14.06.2022
30.03.2022
05.05.2022
15.07.2022
16.03.2023
27.10.2022
31.10.2022
14.06.2022
14.06.2022
08.11.2022
19.07.2022
10.03.2023
16.11.2022
01.07.2022
14.06.2022
18.08.2022
14.11.2022
24.03.2022
02.01.2023
03.11.2022
14.06.2022
14.06.2022
14.06.2022
03.05.2022
19.07.2022
12.08.2022
17.06.2022
22.09.2022
14.06.2022
11.11.2022

Low Risk

Low Risk

Low Risk
Elevated Risk
Moderate Risk
Moderate Risk
Moderate Risk
Low Risk
Elevated Risk
Low Risk

Low Risk

Low Risk

Low Risk
Moderate Risk
Low Risk

Low Risk
Moderate Risk
Elevated Risk
Elevated Risk
Moderate Risk
NR

Low Risk
Moderate Risk
Moderate Risk
Elevated Risk
Moderate Risk
Low Risk

Low Risk

Low Risk

Low Risk
Moderate Risk
Low Risk

Low Risk
Moderate Risk

Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterflihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Ill. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professi-
onelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europdischen Wirtschafts-
raums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein
Dokument auch fiir Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland
freigegeben.

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir
die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

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

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieRlich von der

DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Per-
sonen, gebracht und dort ausschlief3lich an ,accredited investors', ,expert in-
vestors’ und / oder ,institutional investors‘ weitergegeben und von diesen ge-
nutzt werden.

Finanzanalysen diirfen 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 ausdrticklich als
,Sonstige Research-Information’ bezeichnet, gelten fur seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden ergéanzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen diirfen 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 im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort gel-
tenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Doku-
ments gelangen, sollen sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften in-
formieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehérde regis-
triert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf
ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilwei-
se vervielféltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst verdffent-
licht 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 (ibernimmt weder eine Haftung firr Verlinkungen
oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

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

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

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger missen sich selbst Gber den laufenden Geschaftsgang 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 Uber das Investiti-
onsobjekt zu veroffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stltzt, aus
Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen 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 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, 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 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 Geschafte 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 grundséatzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschafts beteiligt sein kénnen.

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.

6. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in die-
sem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen
deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermdgenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt ge-
eignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK ge-
genuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls Empfeh-
lungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten
der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie
kénnen aufgrund kunftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindi-
gung geandert werden oder sich veréandern. Dieses Dokument stellt eine un-
abhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise In-
vestitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewer-
tungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Do-
kuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder
dritter Parteien Uberein.

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, einschlief3lich,
jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sons-
tige 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 le-
gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
MafRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlief3lich verbindlich.

Ergéanzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter tlbernehmen ausdriicklich oder stills8chweigend 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 fiir ungenaue, unrich-
tige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fiir 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

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfilhrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem
spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen
gegeniber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich 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, 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 regelmaRig auf den Stand zum Vorabend

aktualisiert.

Ergdnzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ
BANK Gltesiegels fiir Nachhaltigkeit) basiert auf dem EESG-Modell, welches
durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitsein-
schatzung des EESG-Modells wird im Wesentlichen aus Daten und Informa-
tionen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered
by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum EESG-Modell
kénnen in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen werden.

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten
EESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Giitesiegel fiir Nach-
haltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen An-
spruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der Verordnung (EU)
2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November
2019 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienst-
leistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 18. Juni 2020 Uber die Einrichtung eines Rahmens
zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verord-
nung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie“) erhebt.

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 Schéfer

Gruppenleiter Vertrieb Banken/Zentralbanken

+49 — (069 —74 47 - 1270

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 - 658016 24

Anand Subramanian

VRB Vertrieb Eigengeschift

Abteilungsleiter

+49 —(0)69 —74 47 -90 14 7

Torsten Merkle

Vertrieb Bayern

+49 —(0)89 — 21 34 - 30 45

Mario Zollitsch

Vertrieb Nord/Ost +49 - (0)511-9919-445 Carsten Bornhuse
Vertrieb West +49 — (0)211 -7 78— 36 34 Kay Béckmann
Zentraler Vertrieb +49 — (0)69 — 74 47 — 29 99 Sven Kohler
Digitalisierung / Handel +49 — (0)69 — 74 47 — 34 88 André Bienek
Vertriebsmanagement +49 - (0)511-9919-700 Carolin Gerhard
Produktmanagement +49 — (0)69 —7447-90310 Bernd Rohleder

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)30-20241-470

Bernd Juhnke

Beratung Gesamtbanksteuerung Bayern

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

Klaus Pfeffer

Beratung Gesamtbanksteuerung Stidwest

+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 Woéllenweber

Asset Management

+49 - (0)211-778 - 34 32

Dr. Thomas Schirmann

Firmenkunden

Abteilungsleiter

+49 —(0)69 — 74 47 — 23 69

Roland Weil}

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)211-778-2190

Dirk Dreier

Region West / Mitte
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 — 52 053

Matthias Ebert

Gruppenleiter Corporates

+49 — (0)69 — 7447 - 7145

Bettina Streiter

Gruppenleiter Sustainable Finance/ESG

+49 - (0)69 — 74 47 — 15 82

Marcus Pratsch

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

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfilhrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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