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Diese Research-Publikation dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt keine
kundenindividuelle Empfehlung oder Anlageberatung dar. Einschatzungen und
Prognosen kdnnen aufgrund sich im Zeitablauf verandernder Rahmenbedingungen
moglicherweise nicht erreicht werden. Aussagen zu fruheren Wertentwicklungen,
Simulationen oder Prognosen zu Wahrungen / Devisen, Wahrungsraumen, Waren,
Rohstoffen, Finanzinstrumenten, Finanzindizes oder Dienstleistungen stellen keinen
verlasslichen Indikator fur kuinftige Wertentwicklungen dar.

Eine Gewahr fur die zukunftige Entwicklung, den Kurs, Wert oder Ertrag einer in
diesem Dokument genannten Wahrung, eines Wahrungsraums, Finanzindexes oder
einer Dienstleistung kann daher nicht tbernommen werden.

Bitte beachten Sie das Datum dieser Publikation, es kann vom aktuellen Datum
wesentlich abweichen. Informieren Sie sich Uber die seitdem eingetretenen aktuellen
Entwicklungen.

Fragen Sie den Berater Ihrer Volksbank Raiffeisenbank!

Eine Entscheidung bezuglich einer Investition sollte nicht allein auf der Grundlage
dieser Publikation erfolgen.

Bitte beachten Sie auch den Disclaimer auf dem letzten Chart dieses Dokuments.

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

1. Trump agiert rationaler als erwartet, Fiskalpolitik erstarkt in 2017

2. Inflation bleibt moderat, weltweit ist die Nachfrage zu schwach

3. Zentralbanken bleiben berechenbar

4. Rentenmarkte zu pessimistisch, Renditen im Euroraum fallen wieder

5. Aktienmarkte in Industrielandern haben noch etwas Luft nach oben

Risiken:
Hohe Volatilitat durch politische Unsicherheit,
Erstarken populistischer Stromungen bei anstehenden Wahlen in Europa

Quelle: DZ BANK Research
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1. Trump ist rationaler als erwartet, Fiskalpolitik erstarkt in 2017
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2. Inflation beschleunigt sich etwas — bleibt aber niedrig
Olpreiseffekte werden jetzt sichtbar

Inflationsraten (monatlich in % ggu. Vj.)
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3. Zentralbanken bleiben berechenbar
Sie werden nicht noch expansiver
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4. Rentenmarkte sind zu pessimistisch
Renditen im Euroraum fallen wieder / Euro ohne Trend, um 1,10 pendelnd

Kapitalmarktzinsen D/USA (in Prozent)
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5. Aktienmarkte in Industrielandern haben noch Luft nach oben
DAX erreicht 2017 12.000 Punkte / Emerging Markets attraktiver
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Investmentstrategie / Asset Allocation

Musterdepot*

Aktuelle Allokation

Aktien; 36%

Renten; 64%

Aktuelles Portfolio

DJ EM Select Dividend;
15,2%

Staatsanleihen Euroraum;

29,6%

STOXX Europe 600
Versorger ; 9,6%

STOXX Europe 600
Banks ; 11,0%

High Yields Europa;
15,0%

EM LC Core Gov. Bond;
19,6%

* DZ BANK Depot des Research, Kursentwicklung +2,8% seit Jahresbeginn 2016, +8,5% p.a. seit Auflage Juni 2011

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Ausblick des DZ BANK Research

1. Trump agiert rationaler als erwartet, Fiskalpolitik erstarkt in 2017

2. Inflation bleibt moderat, weltweit ist die Nachfrage zu schwach

3. Zentralbanken bleiben berechenbar

4. Rentenmarkte zu pessimistisch, Renditen im Euroraum fallen wieder

5. Aktienmarkte in Industrielandern haben noch etwas Luft nach oben

Risiken:
Hohe Volatilitat durch politische Unsicherheit,
Erstarken populistischer Stromungen bei anstehenden Wahlen in Europa

Quelle: DZ BANK Research
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1. Dieses Dokument richtet sich ausschlieBlich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Es ist daher grundsatzlich nicht firr Privatkunden geeignet, es sei denn, es ist ausdriicklich als auch fiir Privatkunden geeignet bezeichnet. Es
wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK') erstellt und von der DZ BANK fiir die ausschlieBliche Verteilung an die vorgenannten Adressaten in Deutschland genehmigt. Ist
dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanzanalyse' bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung geman den Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieflich von der DZ BANK iiber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlieflich an ,accredited investors’, ,expert investors* oder ,institutional
investors' weitergegeben und von diesen genutzt werden. In die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) darf dieses Dokument ausschlieRlich von der DZ BANK und liber Auerbach Grayson, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort
ausschlieBlich an 'major U.S. institutional investors' weitergegeben und von diesen genutzt werden.

Dieses Dokument darf in allen Landern nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich liber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese
befolgen.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken ibergeben und darf weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in
elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK. Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ BANK samtliche Daten auf der
verlinkten Seite oder Daten, auf welche von dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Die DZ BANK ubernimmt weder eine Haftung fiir 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 Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt
werden. Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte angegeben werden, kénnen mdglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann
insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieRlich: Marktvolatilitdten, Branchenvolatilititen, MaBnahmen des Emittenten oder Eigentlimers, die
allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von vollstadndigen und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis, das sich auf die
zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kénnen. Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten 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. Anleger missen sich selbst iber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Veranderungen im laufenden Geschaftsgang der Unternehmen informieren.

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

4. 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, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen
libernehmen eine Haftung fiir Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und / oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

5. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Investmentbanking- und sonstige Geschéftsbeziehungen zu dem / den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind. Die Analysten der
DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden Aufsichtsrechts ferner Informationen fiir Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen. Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen
Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschéfte von oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der
Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschafts beteiligt sein kénnen. Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten méglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

6. 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 Vermbgenslage 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 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 kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geandert
werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen
sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien iiberein. 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, einschlieBlich, jedoch 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.

Erganzende Information von Markit Indices Limited

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter (ibernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der hierin enthaltenen
Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegeniliber dem Empfénger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in
irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige oder unvollsténdige Informationen in den Markit-Daten oder fiir daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden. Seitens Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder
Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empféangers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich andern oder zu einem spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten. Ohne Einschrankung des Vorstehenden ibernehmen
weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen gegeniiber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieBlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieRlich
Fahrléssigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schéaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen,
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Herausgeber:

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main,
Platz der Republik, 60265 Frankfurt am Main

Telefon: +49 69 7447 - 01

Telefax: + 49 69 7447 - 1685

Homepage: www.dzbank.de

E-Mail: mail@dzbank.de

Vertreten durch den Vorstand: Wolfgang Kirsch (Vorsitzender), Hans-Bernd Wolberg (stv. Vorsitzender), Uwe Berghaus, Dr. Christian Brauckmann,
Lars Hille, Wolfgang Kéhler, Karl-Heinz Moll, Dr. Cornelius Riese, Michael Speth, Thomas Ullrich, Frank Westhoff, Stefan Zeidler

Aufsichtsratsvorsitzender: Helmut Gottschalk
Sitz der Gesellschaft: Eingetragen als Aktiengesellschaft in Frankfurt am Main, Amtsgericht Frankfurt am Main, Handelsregister HRB 45651

Aufsicht: Die DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main wird durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und die Européaische Zentralbank (EZB) beaufsichtigt.

Umsatzsteuer Ident. Nr.: DE114103491

Sicherungseinrichtungen: Die DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main ist der amtlich anerkannten BVR
Institutssicherung GmbH und der zuséatzlich freiwilligen Sicherungseinrichtung des Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken
e.V. angeschlossen:

www.bvr-institutssicherung.de

www.bvr.de/SE

Verantwortlich fiir den Inhalt: Stefan Bielmeier, Bereichsleiter Research und Volkswirtschaft
© DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, 2016
Nachdruck, Vervielfaltigung und sonstige Nutzung nur mit vorheriger Genehmigung der

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main
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