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Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

mit dieser Ausgabe endet die Verteilung der DZ BANK Research-
Publikation ,,Technische Analyse-Weekly*“.

Wir danken lhnen fiir lhr langjéhriges Vertrauen.

Mit freundlichen GriiRen
DZ BANK Research

Positives Sentiment belastet

DAX: Zwar wurde mit dem Uberwinden des Bereichs des Verlaufshochs des kurzfris-
tigen Aufwartstrends um 12.815 Punkte zugleich auch die negative Implikation der
am Donnerstag vorletzter Woche etablierten Tageskerze (sog. ,Gravestone Doji“)
neutralisiert, jedoch zeigt sich im Rahmen des kurzfristigen Aufwartstrends weiterhin
eine markant ,Uberkaufte” Situation. Hierdurch ist flir diese Woche zu beflirchten,
dass ein Test der neuen charttechnischen Unterstiitzung um 12.815 Punkte auf die
Tagesordnung kommt.

S&P 500: Unter kurzfristigen Aspekten gehen wir weiterhin von anziehenden Kursen
aus. Aus heutiger Sicht wird sich das weitere Geschehen dann Mitte November ent-
scheiden. Mit Blick auf die mittel- bis langfristige Entwicklung bleiben wir skeptisch,
denn die Mehrzahl der Hinweise deutet eine Ubergeordnete Konsolidierungsphase
an. Da es sich bislang aber nur um Hinweise und noch keine definitiven Signale han-
delt, gilt es zunachst, die Gewinne laufen zu lassen. Ein Ausbruch der Kurse Uber die
historischen Hochstkurse bei 3.028 Punkten ohne Anschlussdynamik, der von einem
Riicksetzer gefolgt wird, der die Notierungen dann wieder deutlich unter diese Marke
druckt, musste schlieRlich als negatives Signal interpretiert werden.

AKTIEN

wochentlich
Fertiggestelit:
28.10.2019 11:29 Uhr

MARKTDATEN

DEUTSCHLAND

DAX 12.895
VDAX 13,65
Put/Call DAX 0,99
DZ Sentiment Plus -2,96%
USA

S&P 500 3.023
VIX 12,96
Put/Call CBOE 0,82
DZ Sentiment Plus -2,06%

Quelle: Bloomberg

Ersteller:
Dirk Oppermann, ANALYST
Stephen Schneider, ANALYST
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DAX: Neuer Unterstiitzungsbereich bleibt im Fokus
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Quelle Tai-Pan Borsensoftware

Insgesamt stand die vergangene Woche ganz im Zeichen der dynamischen Fortset-  Neues Jahreshoch etabliert
zung des kurzfristigen Aufwartstrends. So konnte mit der Etablierung neuer Jah-

reshochs insbesondere am Donnerstag der Widerstandsbereich um 12.815 Punkte

Uberwunden werden. Auch der Ubergang zu ersten Gewinnmitnahmen am Freitag

fuhrte nicht dazu, dass dieser Bereich wieder preisgegeben wurde.
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Zwar wurde mit dem Uberwinden des Bereichs des Verlaufshochs des kurzfristigen
Aufwartstrends um 12.815 Punkte zugleich auch die negative Implikation der am
Donnerstag vorletzter Woche etablierten Tageskerze (sog. ,Gravestone Doji“)
neutralisiert, jedoch zeigt sich im Rahmen des kurzfristigen Aufwartstrends weiterhin
eine markant ,iberkaufte” Situation (siehe ,Projection Oscillator” in der Grafik auf der
Seite 2 oben). Hierdurch ist fiir diese Woche zu befiirchten, dass ein Test der neuen
charttechnischen Unterstiitzung um 12.815 Punkte auf die Tagesordnung kommt.

DAX-Weekly: Wichtige abwarts gerichtete Trendlinie liberwunden
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Quelle: Tai-Pan Borsensoftware

Ungeachtet dieser Konsolidierungsrisiken sollten jedoch alle Kursverluste, die ober-
halb der charttechnischen Unterstiitzungszone um 12.495 Punkte verbleiben, im
Rahmen eines weiterhin intakten kurzfristigen Aufwartstrends als eine ,normale“
Konsolidierungsbewegung betrachtet werden. Mit dem Uberwinden der langerfristig
abwarts gerichteten Trendlinie (siehe Grafik oben) und dem Ubergang zu einem po-
sitiven Trendmarkt (siehe steigender ,ADX" als Trendintensitatsindikator in der Grafik
auf der Seite 2 unten), ergibt sich mittelfristig ein weiteres Kurspotenzial bis zum All-
zeithoch um 13.595 Punkte.

»Gravestone Doji“ belastete nur kurz

Mittelfristig ergibt sich ein Kurspo-
tenzial bis zum Allzeithoch
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Auf Basis der fortgesetzt positiven Kursentwicklung hat sich auch die Stimmungslage

Sentiment ist sehr optimistisch

der Investoren am deutschen Aktienmarkt weiter verbessert. Mit Blick auf die aktuel-
len Befragungen der Marktteilnehmer lasst sich erkennen, dass im kurzfristig takti-
schen Kontext erneut eine sehr ,positive” Einschatzung vorgenommen wird (siehe
Grafik unten links). Zwar konnte nicht mehr ganz das hohe Niveau der Vorwoche er-
reicht werden, jedoch wird weiterhin auch in der strategischen Komponente eine po-
sitive Einschatzung von den Investoren vorgenommen (siehe Grafik unten rechts).
Somit ist ebenfalls unter sentiment-technischen Gesichtspunkten mit dem Ubergang
zu einer Konsolidierungsbewegung zu rechnen.

DAX-SENTIMENT: HOHER OPTIMISMUS
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Fazit: Zwar wurde mit dem Uberwinden des Bereichs des Verlaufshochs des kurz-
fristigen Aufwartstrends um 12.815 Punkte zugleich auch die negative Implikation
der am Donnerstag vorletzter Woche etablierten Tageskerze (sog. ,Gravestone Do-
ji) neutralisiert, jedoch zeigt sich im Rahmen des kurzfristigen Aufwartstrends wei-
terhin eine markant ,iiberkaufte“ Situation. Hierdurch ist fir diese Woche zu beflirch-
ten, dass ein Test der neuen charttechnischen Unterstlitzung um 12.815 Punkte auf
die Tagesordnung kommt.
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EuroSTOXX 50

Quelle: Tai-Pan Borsensoftware

Nachdem im August ein erneuter Test der 200-Tage-Linie (aktuell: 3.400 Punkte) er-
folgreich verlaufen war, konnte sich im weiteren Verlauf ein kurzfristig dynamischer
Aufwartstrend herausbilden. Mit dem nachhaltigen Durchbruch iber das ehemalige
Jahreshoch um 3.575 Zahler und dem Uberwinden der langerfristig abwérts gerichte-
ten Trendlinie erdffnet sich ein Anschlusspotenzial bis 3.710 Punkte (siehe Grafik un-
ten).
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Anschlusspotenzial bis 3.710 Punkte



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG 28.10.2019

6/14

S&P 500: Kurzfristiges Potenzial von langfristiger Risiken begleitet
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Quelle: Tai-Pan Borsensoftware

Die Bullen halten das Heft am amerikanischen Aktienmarkt aktuell weiterhin in der
Hand. Nachdem vor zwei Wochen ein Gap im obigen Schaubild des S&P500 geris-
sen wurde, zogen die Kurse zwar nur marginal, dennoch aber stetig an. Gaps besit-
zen Ublicherweise eine kurzfristige ,Anziehungskraft‘: Oft fallen die Kurse ab, um an-
schlielend wieder in die Gegenrichtung zu drehen. Im aktuellen Fall wurde die ent-
sprechenden Kursliicke nicht wie Gblich geschlossen. Als Konsequenz lasst sich aus
dieser Struktur ein noch vorhandener Nachfrageliberschuss und damit weiteres
Kurspotenzial ableiten.

Demgegeniber steht das bisherige Allzeithoch, das sich als massive Hirde auf das
weitere Fortkommen des Index auswirken kénnte. Ob dieser Widerstand bei 3.028
Punkten die Bullen allerdings aufhalten kann, ist fraglich. Da sich die Optimisten von
dem oben beschriebenen ,Anker” nicht beeindrucken lieRen, werden sie sich vermut-
lich auch von dem Widerstand nicht aus der Bahn bringen lassen.

Der Stochastik-Oszillator hat im Rahmen der letzten positiven Notierungen gedreht
und deutet damit ebenfalls erneutes Potenzial an. Unter zyklischen Aspekten lasst
dieser Indikator anziehende Notierungen bis zum Ende der zweiten Novemberwoche
erwarten, dann aber sollte eine Neueinschatzung erfolgen. Momentan besteht zu-
mindest eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass eine negative Divergenz ausgepragt
werden kann. Dieser folgt in der Regel eine Korrektur von (zunachst) etwa 7 %, wie
sich aus vergleichbaren Konstellationen der Vergangenheit ableiten 1&sst.

Das oben beschriebene Szenario bezieht sich dabei lediglich auf das kurzfristige
Geschehen. Mit Blick auf die Ubergeordnete Tendenz wird interessant sein, wie weit
der S&P 500 Index in den kommenden (zwei bis drei) Wochen nach dem von uns
erwarteten Uberwinden seines bisherigen All-Time-Highs anziehen kann. So werden
signifikante Widersténde (bisheriges historisches Hoch) in der Regel zu ebenso aus-
sagekraftige Unterstitzungen. Kann der Index derart deutlich anziehen, dass der an-
schlieend erwartete Riicksetzer (nur) fir ein Nachgeben bis in die Region von
3.028 Punkten sorgt, dirften die Bullen das Zepter weiter in der Hand halten. Ein
Ausbruch ohne deutliche Dynamik wirde hingegen auf eine sog. ,Bullenfalle” deu-
ten, die wir — wie auf den nachsten Seiten beschrieben — beflirchten.

Gap ohne Wirkung

Widerstand bei 3.028 Punkten

Anziehende Notierungen bis Mitte
November moéglich

Bullenfalle befiirchtet
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S&P 500 weekly
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Mit Blick auf den Wochenchart wird deutlich, dass der amerikanische Index nicht nur
einen sondern drei Widerstande auf seinem Weg nach oben vor sich hat. Grundsatz-

lich ware das Uberwinden dieser Hiirden durchaus zu schaffen. In der aktuellen

Konstellation gehen wir jedoch davon aus, dass die Optimisten nicht in der Lage

sind, fur die nétige Dynamik zu sorgen. Ablesen lasst sich diese Sichtweise am

Stochastik-Oszillator. Dieser Indikator ist in Wochencharts nur bedingt aussagekréaf-

tig, da er — wie der Vergleich mit dem Jahr 2017 zeigt — in Trendphasen keine ver-
ninftigen Signale liefert. Hier aber liegt die Krux, denn momentan besteht keine
Trendsituation und die Linien zeigen sich einerseits Uberkauft und deuten anderer-
seits eine leichte Divergenz zum Kursverlauf an. Ausgehend von dieser Uberhitzten
Konstellation ist ein dynamischer Anstieg eher nicht zu erwarten.

Ein weiterer Grund fiir unsere Zweifel an einer nachhaltigen Aufwartsbewegung se-

hen wir in dem nachfolgenden, sehr langfristigen Chart.

S&P 500 langfristig
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161.8%
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Hier Iasst sich die Marke bei gut 3.000 Punkten als massiver (und damit vierter) Wi-
derstand identifizieren, der durch die 261,8%-ige Gegenbewegung aus dem Riick-
setzer vom Herbst 2007 bis Frithjahr 2009 berechnet werden kann.

Das Chartbild zeigt zudem einen Anstieg seit 2009, der durch keine nennenswerte
Korrektur gekennzeichnet wurde. Nach den Regeln der Elliott-Wellen-Theorie be-
firchten wir ein baldiges Ende dieses ,Mega-Trends"“. Bestatigen sich die Annah-
men, wird diese Bewegung korrigiert. Die entsprechende Konsolidierung diirfte sich
dann Uber einen langeren Zeitraum erstrecken.

Ein weiteres Argument, das zur Vorsicht mahnt, ist und bleibt der Vergleich zwischen
dem Dow Jones Industrial Index und seinem Pendant, dem Transportation Index. Im

Rahmen einer ,gesunden” Bewegung sollen sich beide Indizes nach der Dow Theo-
rie bestatigen. Hier aber zeigen sich negative Divergenzen: Wahrend der Industrie-
werteindex eine ansteigende Tendenz erkennen lasst, offeriert der Transportwer-
teindex nachgebende zyklische Extremwerte (siehe nachfolgenden Schaubilder).

Dow Jones Industrial Average
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Dow Jones Transportation Average
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Massiver Widerstand durch Fibo-
nacci-Projektion

Baldiges Ende dieses ,,Mega-
Trends“ befiirchtet

Negative Divergenzen
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Letztendlich lassen sich aktuell aber auch einige Argumente gegen deutliche Verlus-
te finden, denn die saisonale Betrachtung spricht gegen den (sofortigen) Beginn ei-
nes neuen Abwartstrends. Die alte Bérsenweisheit ,Sell in May ... but remember to
come back in September* sollte zwar nicht zu wértlich genommen werden, in der Tat
waren deutliche Verluste gegen Ende des Jahres bzw. in den Novemberwochen in
der Vergangenheit allerdings selten zu beobachten. Eine auf jeden Fall einsetzende
»~Jahresendrallye kann durch den Blick auf die Historie allerdings ebenso wenig un-
terstellt werden.

Fazit: Unter kurzfristigen Aspekten gehen wir weiterhin von anziehenden Kursen
aus. Aus heutiger Sicht wird sich das weitere Geschehen dann Mitte November ent-
scheiden. Mit Blick auf die mittel- bis langfristige Entwicklung bleiben wir skeptisch,
denn die Mehrzahl der Hinweise deutet eine libergeordnete Konsolidierungsphase
an. Da es sich bislang aber nur um Hinweise und noch keine definitiven Signale
handelt, gilt es zunachst, die Gewinne laufen zu lassen. Ein Ausbruch der Kurse
Uber die historischen Héchstkurse bei 3.028 Punkten ohne Anschlussdynamik, der
von einem Ricksetzer gefolgt wird, der die Notierungen dann wieder deutlich unter
diese Marke driickt, misste schlief3lich als negatives Signal interpretiert werden.

Selten Verluste in den November-
wochen
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HINWEISE:

1.) Wertentwicklungen von Finanzinstrumenten oder Finanzindizes in der Vergangenheit stellen keinen verlasslichen Indikator fiir kiinftige Wertentwicklun-
gen dar. 2.) Soweit nicht ausdriicklich anders gekennzeichnet, werden Wertentwicklungen 'brutto’ angegeben, d.h. insbesondere ohne Berlcksichtigung von
Kosten, Geblihren, Provisionen und ggf. Steuern einer entsprechenden Investition. Dies bedeutet, dass eine tatsachlich erzielbare Rendite der Investition
deshalb niedriger sein kann. 3.) Sofern Finanzinstrumente oder Finanzindizes in Fremdwahrungen notieren, kdnnen Wahrungsschwankungen die Renditen
in Euro positiv oder negativ beeinflussen.

Zu den Details eventuell genannter Anlageempfehlungen, insbesondere auch zu den jeweils offenzulegenden Interessenkonflikten zu Emittenten, verweisen
wir auf die jeweils aktuelle Research-Publikation zu diesen Emittenten sowie unsere Website www.dzbank.de/pflichtangaben
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Il. PFLICHTANGABEN FUR SONSTIGE RESEARCH-INFORMATIONEN UND
WEITERFUHRENDE HINWEISE

1. Verantwortliches Unternehmen

1.1 Diese Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK AG
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main
(DZ BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhdngige Kundeninformati-
onen, die keine Anlageempfehlungen fiir bestimmte Emittenten oder
bestimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie beriicksichtigen keine per-
sonlichen Anlagekriterien.

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

2. Zustandige Aufsichtsbehorden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen beaufsichtigt durch die:
— Europdische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstrafie 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StralRe 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

3. Unabhingigkeit 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.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Research-Publikation inhaltlich

eingebunden ist, bestatigt, dass

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

3.2

4. Kategorien fiir Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-
Informationen
Nicht jede Sonstige Research-Information enthalt eine Aussage Uber eine
bestimmte Investition oder deren Bewertung. Die verwendeten Kategorien
fur Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-Informationen der
DZ BANK haben die nachfolgenden Bedeutungen.
4.1 Aussagen lber isolierte Aspekte einer Investitionsentscheidung
Die isolierte Bewertung einzelner Aspekte, die einer Anlageempfehlung
zu einem Finanzinstrument und / oder zu einem Emittenten vorgelagert
sind, insbesondere nach den von der DZ BANK definierten Nachhaltig-
keitskriterien, nach ihrem definierten Value-Ansatz, ihrer definierten As-
set Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten Branchenstra-
tegie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), ihrer definierten Bewertung
von Auszahlungen an Berechtigte (DZ BANK Dividendenaristokraten), ih-
rer Landergewichtungsempfehlungen fiir besicherte Bankanleihen und
ihr CRESTA-SCORE-MODELL, sind keine selbststiandigen Anlagekate-
gorien und enthalten damit keine Anlageempfehlungen.
Diese isolierten Aspekte allein konnen eine Anlageentscheidung noch nicht
begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird hingewiesen.
Nachhaltigkeitsanalyse
Emittenten von Aktien und Anleihen werden anhand definierter Nachhal-
tigkeitsfaktoren analysiert und isoliert als ,nachhaltig’ oder ,nicht nach-
haltig' eingestuft. Bei Staatsanleihen (Sovereigns) kann zwischen diesen
Begriffen eine Einstufung als ,Transformationsstaat' erfolgen.
4.3 Aktienindizes
Fir definierte Aktienindizes werden regelmaRig Kursprognosen erstellt. Aus
dem Abgleich zwischen aktuellen Kursen und den erstellten Prognosen fir
die Entwicklung der Aktienindizes kdnnen gegebenenfalls nicht alilgemein
und im Vorhinein definierbare Anlageempfehlungen entwickelt werden.
4.4 Wahrungsraume
Die Einschéatzung zur Investition in einen Wahrungsraum orientiert sich am
Gesamtertrag, mit dem bei einem Engagement im entsprechenden Wah-
rungsraum zu rechnen ist. Dieser Gesamtertrag ergibt sich in der Regel
primar aus der prognostizierten Wechselkursveranderung. Zudem flieRen
das allgemeine Zinsniveau sowie eine moglicherweise zu bericksichtigen-
de Veranderung des Renditeniveaus der Anleihen am zugehérigen Ren-
tenmarkt in die Einschatzung ein.
"Attraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Engagement in dem Wah-
rungsraum auf Sicht von sechs bis zwolf Monaten einen tberdurchschnittli-
chen und positiven Ertrag zeigen kann.
"Unattraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Engagement in dem
Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwdlf Monaten nur sehr niedrige Er-
trége oder auch Verluste zeigen kann.
"Neutral" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Engagement in dem Wah-
rungsraum auf Sicht von sechs bis zw6If Monaten geringe oder durch-
schnittliche Ertrage zeigen kann.
Die genannten Renditen sind Brutto-Renditen. Die Brutto-Rendite als Er-
folgsgrofe bezieht sich auf die Anleiheertrage vor Abzug von Steuern, Ver-
gltungen, Geblhren und sonstigen Kosten flir den Erwerb. Die nicht ermit-
telte, gegebenenfalls deutlich geringere, Netto-Rendite eines konkreten
Engagements misst dagegen den Erfolg eines Engagements unter Ber(ick-
sichtigung / Abzug dieser Werte und Aufwendungen.
MaRgebend fiir die Allokation von Marktsegmenten und die Léanderge-
wichtungsempfehlungen fiir Covered Bonds ist der Vergleich eines
Subsegments zur Gesamtheit der Subsegmente des jeweiligen Marktes:
"Ubergewichten" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Subsegment eine deut-
lich bessere Performance als die Gesamtheit der Subsegmente zeigen kann.
"Untergewichten" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Subsegment eine deut-
lich schlechtere Performance als die Gesamtheit der Subsegmente zeigen kann.
"Neutral gewichten" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Subsegment im
Vergleich zur Gesamtheit der Subsegmente keine deutlichen Performance-
unterschiede zeigen wird.
Derivate
Bei Derivaten (Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxI-Future) indizieren die ver-
wendeten Pfeile (A) (¥)() nur die Trendrichtung, beinhalten jedoch
keine Anlageempfehlung. Die Trendrichtung leitet sich allein aus der An-
wendung allgemein anerkannter technischer Analyseindikatoren ab, ohne
eine eigene Bewertung des Analysten wiederzugeben.
Rohstoffe
,Pfeil nach oben ()" bedeutet, dass die in den kommenden zwdlf Mona-
ten erwartete absolute Kurssteigerung groRer ist als 10%.

4.2

4.5

4.6

4.7
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4.8

5.1

5.2

5.3

5.4

5.5

6.2

"Pfeil nach unten (V)" bedeutet, dass der in den kommenden zwdlf Mona-
ten erwartete absolute Kursverfall groRer ist als 10%.

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

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

LPositiv‘ wird vergeben bei in den folgenden zwdélf Monaten erwarteten
Heraufstufungen durch die Agenturen S&P, Moody’s und Fitch,

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

Hat keine der Agenturen S&P, Moody’s und Fitch ein Rating vergeben, er-

folgt keine Einschatzung zum Credit-Trend fiir den betreffenden Emittenten.

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research In-
formationen

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

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen be-
steht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert, ersetzt
diese Aktualisierung die bisherige Sonstige Research Information mit
sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit Ab-
lauf der nachfolgend genannten Geltungszeitraume. Diese beginnen mit
dem Tag der Publikation.

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

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

Aktienindizes (technical daily):
Wahrungsraume:

Allokation von Marktsegmenten:
Liandergewichtungsempfehlungen fiir Covered Bonds:
Derivate

(Bund-, Bobl-, Schatz-, Buxl-Future): ein Monat
Rohstoffe: ein Monat
Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kdnnen im
Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen voriiberge-
hend und unangekiindigt 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, werden die Griinde flr
die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Publikationstag

sechs bis zwdlf Monate
ein Monat
sechs Monate

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verflgt tber eine verbindliche Conflicts of Interest
Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ BANK, der
DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs Research und
Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen vermieden werden
oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert, ge-
managt, offengelegt und berwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser Po-
licy, die kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und
abgerufen werden kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schitzt 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, rdumlichen Trennungen sowie durch
eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die Grenzen

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

71

7.2

7.3

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

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

Die Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und die
ihnen nahestehenden Personen diirfen grundsétzlich nicht unbe-
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-Publikationen ausschlieft.
Insbesondere durch die in Absatz 6.2 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 Verglitung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
héangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertrdgen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstru-
menten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem Handel mit
Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder
der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

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

Adressaten, Informationsquellen und Nutzung

Adressaten

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

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

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

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

Die DZ BANK nutzt fur die Erstellung ihrer Research-Publikationen aus-
schlieBlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverldssig 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. Reuters, Bloomberg, VWD, Markit), zu-
gelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch, DBRS),
Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zustandigen Auf-
sichtsbehodrden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschéftsberichte, Wert-
papierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen
und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro- und makrodkono-
mische Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

Keine individuelle Investitionsempfehlung

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

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

Ill. RECHTLICHE HINWEISE

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

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

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdrucklich 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 ausschlieflich von der

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

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

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

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf
weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergege-
ben, noch sonst verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte,
auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.
Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von
dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder
gewahrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen
oder Daten, noch 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 fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte ange-
geben werden, kénnen méglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbe-
sondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieRlich: Markt-
volatilitaten, Branchenvolatilitdten, MaRnahmen des Emittenten oder Eigen-
timers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von vollstdndigen 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 stitzt, nachteilig auswirken kénnen.

4.

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

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger missen sich selbst iber 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 Uber 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 nachgepriift. 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 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.

. 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 fiir 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 grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschafts 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-
mogenslage fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit
der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegeniiber keiner
Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tétig.

Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben
die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kénnen aufgrund
klinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geandert wer-
den oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung
der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die
DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder 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, einschlieBlich,
jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sons-
tige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht
ersetzen.

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

und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde le-
gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
MafRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlief3lich verbindlich.

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

Seitens Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder

Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers dersel-
ben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich andern oder zu einem spateren
Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tibernehmen weder Markit noch de-
ren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen ge-
geniber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im Rah-
men von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieBlich
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, Emp-
fehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen o-
der Handlungen I|hrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen,
ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien
beruhen oder nicht.

EQUITY SALES Kai Bockel

+49 — (0)69 — 74 47 - 12 28 kai.boeckel@dzbank.de

Deutschland Kai Bockel

+49 — (0)69 — 74 47 - 12 28 kai.boeckel@dzbank.de

Benelux Lars Wohlers +49 — (0)69 — 74 47 — 68 34 lars.wohlers@dzbank.de

Schweiz Petra Bukan +49 — (0)69 — 74 47 — 49 92 petra.bukan@dzbank.de
Osterreich Thomas Reichelt +49 — (0)69 — 74 47 — 67 09 thomas.reichelt@dzbank.de

UK Lars Wohlers +49 — (0)69 — 74 47 — 68 34 lars.wohlers@dzbank.de

SALES TRADING Marina Semmler +49 — (0)69 — 74 47 - 13 81 marina.semmler@dzbank.de
DERIVATIVES SALES Berthold Griinebaum +49 — (0)69 — 74 47 -9 91 95 berthold.gruenebaum@dzbank.de

DEPOT A SALES AKTIEN, ROHSTOFFE Andre Bienek

+49 — (0)69 — 74 47 — 9 04 67 andre.bienek@dzbank.de

SALES DRITTMARKT (IN- UND AUSLAND) Tobias Gabel

+49 - (069 —74 47 -903 77 tobias.gabel@dzbank.de

AKTIENANLEIHEN/DISCOUNTZERTIFIKATE Max Wirsching

+49 — (0)69 — 74 47 - 70 35 maximilian.wirsching@dzbank.de

ZUGANG ZU DZ RESEARCH (KONTAKT LARS.WOHLERS@DZBANK.DE)

Bloomberg DZBR <GO>

Reuters

"DZ Bank" & RCH <NEWS>
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