Finanzmarkte im Spannungsfeld
zwischen Inflation und Rezession

Sonja Marten
Leiterin Research Devisen und Geldpolitik
DZ BANK

E1 DZ BANK

Die Initiativbank

\




Schwierige Rahmenbedingungen fur die Weltwirtschaft .,
Hohe Inflation, Ukraine-Krieg, Omikron und angespannte Lieferketten belasten
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Inflation: Preisdruck bleibt vorerst sehr hoch o
Energiepreise haben Inflationsraten angeschoben — Aufwartsdruck durch Ukraine-Krieg
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EWU: Inflationsrate auf hohem Niveau -
Zunehmend hoherer Preisdruck bei Dienstleistungen

Verbraucherpreise (in % ggu. Vorjahr) und Komponenten
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USA: Inflationsrate auf 40-Jahres-Hoch
Hoher Lohndruck und hohe Rohstoffpreise sorgen weiterhin fur starken Preisdruck

Verbraucherpreise (in % ggu. Vorjahr) und Komponenten
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Arbeitsmarkt trotzt dem schwierigen Umfeld

Fachkraftemangel aber ein grol3es Problem

Beschaftigungszuwachs (in Tsd.) & Arbeitslosenquote (in %)

Arbeitslose & offene Stellen (in Mio.)
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EZB nimmt Leitzinswende in Angriff
Im Juli werden die Zinsen um 25 Basispunkte angehoben

EZB Leitzinsprognose (in Prozent) EZB Ankaufprogramme / Bilanz (in Milliarden Euro)
2,0 10000 200
1,5 .
. - 8000 " 150
1,0 s ]
i 6000 100
0,5 s
a
0,0 ‘ ‘ — ‘ 4000 50
-05 = A‘@Z—
’ 2000 0
-1,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 0 ‘ ‘ ‘ ‘ -~ .50
——3M EURIBOR = Prognose 3M EURIBOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—Refisatz ® Prognose Refisatz

_ _ mmEZB-Anleihekaufe (APP / PEPP) —EZB Bilanzsumme (L.S.)
——Einlagesatz ® Prognose Einlagesatz

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
. k"1 DZ BANK

Die Initiativbank



Der EZB-Werkzeugkasten
Uberblick im Zeitablauf

Ankaufprogramme
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10J Bundrenditen bereits weit vorausgeeilt
Auf Jahressicht deutlich flachere Bundkurve zu erwarten

In Prozent
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Fed wird Leitzinsen anheben und Bilanzvolumen abschmelzen

US-Notenbank tritt kraftig auf die geldpolitische Bremse

Fed Leitzinsprognose (in Prozent)

Fed Wertpapierkaufe / Bilanz (in Milliarden Euro)
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Markt schwankt zwischen Rezessions- und Inflationssorgen
Achterbahnfahrt an den Markten

LS: USD Index; RS: Fed Funds und implizite Zinserhdhungserwartung LS: EUR-USD; RS: EZB Refi und implizite Zinserhéhungserwartung
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Krieg und Rezessionsangste setzen den Euro unter Druck
Dollar profitiert von Safe-Haven-Status

US-Dollar je Euro
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Marktpositionierung weiterhin ,,neutral“
Spekulative Positionen bleiben verhalten

LS: EUR-USD; RS: Spekulative Marktpositionen EUR-USD (in "000
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Trotz der Tatsache, dass EUR-USD immer weiter an Wert
verloren hat, gibt es bislang keine Anzeichen dafur, dass
der Markt einseitig positioniert ist.

Die Netto-Short-Positionen belaufen sich derzeit auf 25,000
Kontrakte, was gerade noch im neutralen Bereich liegt.

Die Brutto-Daten zeigen, dass es zwar eine betrachtliche
Anzahl von Wetten gegen den Euro gibt (222,000
Kontrakte), gleichzeitig aber auch viele Investoren auf eine
Erholung des Kurses setzen (197,000 Kontrakte).

Viel wird nun fraglos davon abhangen, ob nach der Wartung
von Nordstream 1 wieder Gas fliel3t. Ist dies der Fall, durfte
sich der Euro stabilisieren und in den kommenden Monaten
sogar wieder leicht erholen. Fliel3t kein Gas, wird sich aus
Sicht des Marktes das Rezessionsszenario bestatigen, was
dem Euro weitere Verlust einbringen durfte.

Quelle: Bloomberg
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EWU-Staatsanleihen: Spreadrisiken am langen Ende

Bund-Spreads im Bann der EZB und ltaliens

Zehnjahrige Bund-Spreads in Basispunkten (L.S.), 30-Tage-
Durchschnitt Bloomberg-Wortzahlung "Recession" (R.S.)

300

250

200

150

100

5000

4000

3000

2000

w

0

0721 0921 11.21 0122 0322 0522 07.22

—GR —IT —ES —Wortzahlung "Recession" (R.S.)

~ Die Rezessionsrisiken in Europa haben weiter

zugenommen, wahrend die Bund-Spreads dies zuletzt
kaum abgebildet haben. Diese Divergenz fuldt vor allem auf
den Erwartungen an die EZB. Der Markt wartet gespannt
auf die konkrete Bekanntgabe und Umsetzung des neuen
Anti-Fragmentierungsinstruments bzw. den
Transmissionsschutzmechanismus (TPM) in dieser Woche.

» Die weitere Spreadentwicklung insbesondere am langen

Ende hangt nun wesentlich vom Ausgang der EZB-Sitzung
am Donnerstag ab. Ist die £EZB nicht in der Lage, den Markt
vollends durch das neue Instrument zu Uberzeugen,
konnten die Spreads schnell wieder in den seit Anfang des
Jahres vorherrschenden Trendkanal zurickkehren. Zudem
ist Ende vergangener Woche mit der italienischen
Reglerungskrise ein neues politisches Risiko relevant
geworden. Die Unsicherheit rund um die £EZB und ltalien
fhren in Summe zu hohen Spreadrisken far
Staatsanleihetitel des Peripheriesegments.

Quelle: DZ BANK Research, Bloomberg
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Unternehmensanleihen: Spreadentwicklung und Ausblick
Zunehmende Rezessionsangste belasten den Markt

» Angesichts anhaltend hoher Inflationsraten, einer Spreadverlauf und -prognose (in Basispunkten)
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Stimmung an den Borsen gedruckt oy
Anleger verunsichert

DZ BANK Borsenbarometer
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Aktienprognosen im Uberblick {#
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Bewertung des DAX niedrig
Perspektiven mittelfristig positiv

DAX KGV im historischen Vergleich

al' A l '4 . { 114
AT I LA O OWW
l 1 ‘1 i w
g T 11 | IR 4 ¢ A UL AL LR
6
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——DAX KGV: 10,1 ——Median: 12,5 = - +/-1STABW .- +/-2STABW
Quellen: Refinitiv, DZ BANK
" k"1 DZ BANK

Die Initiativbank



Rechtliche Hinweise

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums 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 eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanzanalyse‘ bezeichnet, gelten fiir inre Verteilung geman den Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden ergénzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf eine Finanzanalyse ausschlieRlich von der DZ BANK (iber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlieRlich an ,accredited investors’, und / oder ,expert investors‘ weitergegeben und von diesen genutzt werden.
Finanzanalysen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdriicklich als ,Sonstige Research-Information' bezeichnet, gelten fiir ihre Verteilung nach den Pflichtangaben die folgenden ergdnzenden Bestimmungen.

Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fir Transaktionen mit Kunden genutzt werden. Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

Dieses Dokument darfim Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehérde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken (ibergeben und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst verdffentlicht werden. Sdmtliche 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, bestétigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Die DZ BANK tbernimmt weder eine Haftung fiir Verlinkungen oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder Verwendung dieser Daten entstehen kdnnten.

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden. Einschatzungen, insbesondere Prognosen,
Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte an-gegeben werden, kénnen méglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren ein-treten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere,
jedoch nicht ausschlieRlich: Markt-volatilititen, Branchenvolatilitdten, MaRnahmen des Emittenten oder Eigentiimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfiigbarkeit von vollstandigen und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes
spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrund-lagen, auf die sich die DZ BANK stitzt, nachteilig auswirken kénnen. Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten relevanten Dokumenten und
Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und ins-besondere Kapital- und Finanzmérkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger miissen sich selbst iber den laufenden
Geschaftsgang und etwaige Veranderungen 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 (iber das Investitions-objekt zu verdffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsétzlich als zuverlassig einschéatzt. Sie hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen (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, Investmentbanking- und sonstige Geschéftsbeziehungen zu dem / den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden
Aufsichtsrechts ferner Informationen fiir Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen. Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-, Wert-papier- oder sonstige Geschafte von oder mit den
Unternehmen, die Gegen-stand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein konnen. Die DZ BANK
und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter konnten mdglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet
sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegentiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie konnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geandert werden oder sich veréandern. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch
die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittenten oder dritter Parteien tberein. Eine (Investitions-)Entscheidung bezliglich Wertpapiere, sonstige
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieflich, je-doch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder
sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht ersetzen.

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

Ergédnzende Information von Markit Indices Limited

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter (ibernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitét der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfanger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fir daraus
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 andern oder zu einem spéateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden Gibernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegeniiber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieRlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlielich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen oder
Handlungen Ihrerseits 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 regelméRig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Erganzende Information zu Nachhaltigkeit/ Sustainalytics

Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Gilitesiegels fiir Nachhaltigkeit) basiert auf dem EESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschatzung des EESG-Modells wird im Wesent]j Daten Informatione
abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum EESG-Modell kdnnen in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen ﬁA’N K
L |
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