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Regeneration fast abgeschlossen: Bis auf Spanien haben alle grof3en
Volkswirtschaften das Vorkrisenniveau erreicht bzw. sind nahe dran
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Weltwirtschaft und Markte werden mit einer Vielzahl von Veranderungen
fertig werden mussen, die durch die Pandemie ausgelost wurden

Mutationen Anfalligkeit von Veranderungen im
kdnnen Lieferketten Konsumverhalten Spaltung

der

jederzeit Gesellschaft

auftreten

Fiskalischer und { :
Veranderungen in der monetarer Impuls lasst ohere Energiekosten

Mobilitat nach durch grl'Jn.e
Transformatigp

Veranderungen in der
Work-Life Balance
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Die Anpassung an eine Welt im Wandel wird das Thema dieses
Jahrzehnts sein und das Jahr 2022 wird den Startpunkt setzen

Begrenzte
Informationen

Covid: Wird

bleiben

Schuldenlast

Lieferketten

Die wirtschaftlichen Auswirkungen von Covid kbnnen noch nicht vollstandig bewertet werden.
Informationen hinsichtlich Lieferkettenstorungen, Nachfragetiberhénge auf einzelnen
Gutermarkten und Verhaltensanderungen sind nicht vollstandig transparent.

Covid wird weiter mutieren. Es wird ein Wettlauf zwischen der Entwicklung von Impfstoffen
und der Mutation des Virus sein.

In allen drei grol3en Krisen dieses Jahrtausends haben sich die Regierungen wie in den 70er
Jahren verausgabt: Dot.Com, Lehman, Covid. Angesichts des Endes der Disinflation
scheinen einer weiteren unkontrollierten Schuldenexpansion Grenzen gesetzt zu sein.

Die Lieferketten werden aus verschiedenen Griinden belastet: Regionale Neuausrichtung,
Deglobalisierung, aber auch eine tiberwaltigende Nachfrage nach bestimmten Produkten
aufgrund von Verhaltensanderungen. Unternehmensbefragungen sind wegweisend flur die
Einschatzung der Lage.

Der Anpassungsprozess konnte entgleisen, was wir in alternativen Szenarien berucksichtigen
mussen. Unabhangig von den Szenarien sind einige Grundannahmen erforderlich.
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Covid wird endemisch werden: Gefahrliche Mutationen konnen die

Markte

Morbidity/
Economic
influence

Immer wieder herausfordern
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Die Unsicherheit in Bezug auf Omikron ist nach wie vor grol3 — aber das,

was wir bisher wissen, andert unser Bild nicht

Base Case

Schutz fur Zusatzliche
geimpfte & Imoff hri Schnellere Belastung fir das
genesene mptfortschritt Ausbreitung? Gesundheits-
Personen? system

Ein wenig Wahrscheinlich Ja Begrenzt, aber

Ubertragung auch
auf geimpfte und
genesene
Personen, aber
immer noch
angemessener
Schutz vor
schweren
Krankheiten.

Source: MEAG Research

schnell

Erster Hinweis
zur raschen
Entwicklung eines
angepassten
Impfstoffs,
allerdings auf
Kosten ublicher
Absicherungs-
prozesse.

Omikron kénnte
bald die
vorherrschende
Variante sein.

mit Vorbehalten

1) Hohe Zahl an
Infizierten

2) Risiko, dass
die Kapazitat fur
Kinder schneller
erreicht wird

Okonomische

Auswirkungen

Wachstum drfte
im Winter
geringer
ausfallen.
Zentralbanken
kdnnten ihren
Zeitplan
verschieben, aber
nicht die
Richtung.

Auswirkungen

auf den
Kapitalmarkt

Kurzfristig kann
Volatilitdt an den
Markten steigen.
Per heute ist dies
jedoch kein
entscheidender
Faktor fur eine
l&angerfristige
Vorhersage.
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Die derzeitige Schuldenlast bedroht die Reaktionsfahigkeit der
Regierungen und begrenzt den Spielraum fur weitere Ausgaben

Credit to General government Priv. Households Non-fin. corporates

(in % of GDP) 2000 2010 2019 2020 2000 2010 2019 2020 2000 2010 2019 2020

DM 67.9 98.2 103.8 122.7 63.5 81.4 73.5 8l.1 78.7 89.1 91.2 104.2
GER 60.5 85.6 59.2 69.1 71.2 59.5 53.9 58.3 73.1 70.1 67.0 72.5
FRA 62.0 90.5 97.6 115.1 34.2 53.8 61.5 68.1 104.3 119.0 149.4 169.5
ITA 1125 119.3 134.6 155.8 22.6 43.5 41.2 45.3 56.7 82.2 68.5 76.9
ESP 60.8 59.9 95.5 119.9 45.4 84.4 56.9 62.5 72.5 139.6 92.9 107.8
EUR 71.8 87.7 83.7 97.5 49.2 64.0 57.7 62.5 77.5 101.2 104.9 114.2
UK 40.4 80.1 85.2 104.5 63.7 93.3 83.8 90.0 71.0 83.8 72.0 79.9
CAD 79.8 79.8 86.8 117.5 60.7 93.9 102.7 111.9 83.0 86.1 117.4 132.9
us 51.3 90.6 108.5 133.9 70.6 91.5 74.9 79.6 64.1 66.6 75.9 84.7
JPY 120.0 174.5 235.4 254.1 69.8 61.2 62.5 66.6 117.7 101.8 101.0 115.7

EM 40.1 54.0 63.1 29.1 45.4 53.9 72.5 101.7 119.0
BRL 65.6 63.0 87.7 98.9 14.3 22.8 32.9 36.8 31.9 35.6 48.2 54.0
MXN 40.3 42.0 53.3 61.0 7.7 13.2 16.0 17.5 17.4 16.6 25.1 27.4
INR 73.6 66.4 74.1 89.6 36.7 34.5 37.7 68.0 52.7 57.5
ZAR 37.9 31.2 56.3 69.4 40.1 35.3 36.8 33.8 39.6 38.5
RUB 55.9 10.1 13.8 19.3 0.6 10.3 19.2 22.0 23.0 52.8 77.2 87.8
TRY 51.3 39.7 32.7 39.8 4.0 16.0 14.6 17.5 22.4 39.8 65.1 72.1
CNY 23.0 33.9 57.1 66.3 27.3 55.5 61.7 117.8 150.1 160.6

Data for general government debt for single EM countries from IMF WEO, other data from BIS; data for EM aggregate, India and South Africa starts in 2008, data for China starts in 2006
Source: MEAG Research, Refinitiv Datastream
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Noch belasten Lieferkettenprobleme, aber wir erwarten eine deutlichere

Verbesserung ab Mitte 2022

Ifo Business Survey: Delivery problems/scarcity

of intermediate products (% of mentions)
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Fur unseren Ausblick treffen wir vier Grundannahmen

Covid: Nachlassende
Auswirkungen auf die
Weltwirtschaft und
Markte

Kein (geo-)
politischer Schock,
der zu schweren
wirtschaftlichen
Verwerfungen fuhrt

Lockerungen der
Lieferketten-
probleme ab

Mitte 2022

Finanzstabilitat
bleibt erhalten

Source: MEAG Research
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Nach der globalen Regeneration im Jahr 2021 folgt ein
Anpassungsprozess, ausgelost durch eine Vielzahl an Veranderungen

MEAG Research scenario convictions — December 2021
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Eine kurze Beschreibung unserer Szenarien

Markterwartung:

Adaption

Triple D

Tail-Scenarien

Die Weltwirtschaft passt sich erfolgreich an die Herausforderungen an, die wahrend der Regeneration im
Jahr 2021 zutage getreten sind. Da Covid weniger ins Gewicht fallt, schwenkt die Nachfrage allmahlich
wieder auf Dienstleistungen um, was die angebotsseitige Entspannung ab Mitte des Jahres unterstitzt.
Die Inflation verlangsamt sich folglich, doch angesichts des soliden Wachstums ziehen die Zentralbanken
die Schrauben trotzdem an. Dies flihrt zu volatilen Markten. Da das Wachstum jedoch anhalt, bringt dies
hohere langfristige Renditen und einen insgesamt moderaten Anstieg der Aktienkurse.

Spirbarere Covid-Angste verhindern eine breitere Verlagerung des Konsums zuriick zu den Dienst-
leistungen. Da die Nachfrage nach langlebigen Gutern Uber die Zeit erschopft ist, reagieren die
Unternehmen mit Entlassungen. Dies verhindert aber nicht die ,aufgestauten Zahlungsausfalle®. Die
Inflation verlangsamt sich rapide, die Zentralbanken versuchen gegenzusteuern, aber ihre Mittel sind

begrenzt: ,Deceleration, Default & Disinflation® sind die Folge, was zu einem ,Risk-off* an den Markten fuhrt.

Eine ausgepragtere Normalisierung der Dienstleistungsnachfrage sowie die starke Férderung umwelt-
freundlicher Investitionen flihren zu einer Uberraschenden Wachstumsbeschleunigung. Dadurch steigt der
zugrunde liegende Inflationsdruck, der sich weiter verfestigt. Die Zentralbanken sind gezwungen, 2022
energisch zu handeln, was 2023 zu einer kurzfristigen Entspannung fuhrt, aber 2024 nimmt der Druck
wieder zu.

Das Virus kann immer noch jederzeit mutieren, und das Hauptrisiko einer tédlicheren und
impfstoffresistenten Variante ,,Covid 2.0 bleibt bestehen. Die Probleme im chinesischen Immobiliensektor
weiten sich starker auf die Wirtschaft und den Bankensektor aus, woraus der chinesische ,Lehman-
Moment® resultiert.
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China: Abgesehen von Basiseffekten wurde das Wachstum 2021 auch
durch restriktivere Geldpolitik, Regulierungen und Corona verlangsamt

YOY growth rates and annualized change over 2 years (2YQOY)
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Die Delta-Variante war bereits eine schwere Belastung fur Chinas ,Zero-
Covid"-Strategie, Omikron sollte das Ende der Strategie weiter verzdogern

China: Provinces with more than 2 cases (local
and symptomatic) as % of national GDP
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Chinesische Immobilienentwickler — insbesondere Evergrande — stehen
unter enormem Druck, aber das systemische Risiko ist begrenzt

Bloomberg Barclays China Corporate Bond
Indices — Spreads in %
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Loan exposure of Chinese Banks to Property
Developers (H1 2021, % of total loans)
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Schwachere Aktivitat durch den Evergrande-Schock verscharft, aber

grundsatzlich gibt es keinen Lageriberhang im historischen Vergleich

Chinareal estate development — Residential
buildings (in sq. Meter) 2YOY % change
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2021 war die Fiskalpolitik sehr restriktiv, aber sie wendet sich bereits —
2022 liegt Fokus auf grinen Investitionen und strukturellen Anpassungen

China Government Balance (in % of GDP)
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Fiskalpolitik wird die Antwort
dominieren

Es wird erwartet, dass sich die Ausgaben, die
in diesem Jahr bisher unter den Erwartungen
geblieben sind, in H1 deutlich erhéhen und die
Investitionen angekurbelt werden. Griine
Investitionen sind ein wichtiges Thema.
Richtung 2023 wieder etwas zurtickhaltender.

Keine Anderung der
Benchmark-Zinssatze

Eine starkere geldpolitische Lockerung in Form
von Zinssenkungen ist angesichts der
schwacheren Wachstumsaussichten nicht
auszuschlie3en. Wir gehen jedoch nicht davon
aus, da der Schuldenabbau nach wie vor ein
wichtiges Ziel ist.

Politik wird im Jahr 2022 unterstutzend wirken, bevor sie gegen
Jahresende wieder dreht

Eine weitere Senkung des Mindestreserve-
satzes durfte Struktur der Bankenfinanzierung
verbessern. Bereitstellung von mehr Finanz-
mitteln fur KMU sind ebenfalls wahrscheinlich.
Kreditwachstum dirfte sich beschleunigen,
bevor es sich gegen Jahresende wieder
verlangsamt.

Regulierungskampagne
belastet, Entspannung in Sicht

Lockerung der Finanzierungsbedingungen flr
Bautrager und Hypotheken zur Unterstiitzung.
Dartiber hinaus eine gewisse Lockerung der
Umweltpolitik. 2023: Wieder starkere
Konzentration auf strukturelle Fragen.
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Kreditimpuls dreht sich und die Geldpolitik konzentriert sich auf gezielte
Lockerungen (grune Projekte, KMU), weitere Senkung der RRR erwartet

Total Social Financing as % of GDP (4gmav),
and 1g change
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CPIl und PPI divergieren 2021 und konvergieren 2022 — und die CPI-

Inflation ist flr die PBoC kein Problem

Simulation: PPI (%YQY) with different sa mom

rates

Simulation: CPI (%YOQOY) with different sa mom

rates
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Das Wachstum wird im Jahresvergleich recht unbestandig sein, wobei es
In H1 seinen Tiefpunkt erreicht und sich in H2 wieder leicht beschleunigt

“Adaption”: China real GDP growth (%YQY, blue China Forecasts for “Adaption”?)
line) and 3 year annualized growth (orange line)
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1) MEAG Research estimates, for GDP and CPI calendar yearly averages, for Target rate calendar year end, current consensus as of 17.12.2021
Target rate is medium term lending facility (MLF)
Source: MEAG Research, Refinitiv Datastream, www.ConsensusEconomics.com
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Zusammenfassung — Fokus China

Belastung durch Bau in H1, beherrschbar

Der schwache Wohnungsbau ist in H1 eine Belastung, die sich
auch auf verwandte Branchen auswirken wird. Mit einer gezielten
Lockerung durfte sich die Dynamik in H2 verbessern. Es ist
unwahrscheinlich, dass systemische Risiken wieder auftauchen,
und der Vermogenseffekt in China ist begrenzt, so dass sich die
Auswirkungen auf die Wirtschaft in Grenzen halten dirften.

Schwieriges H1, danach Stabilisierung

Angesichts der Schwache im Baugewerbe, einiger moglicher
Engpéasse im Energiesektor im ersten Quartal und der Zeit, die
erforderlich ist, bis die KonjunkturmalRnahmen greifen, wird das
erste Halbjahr recht schwierig werden. In H2 sollten wir eine
Stabilisierung sehen. Die Jahresraten sind aufgrund starker
Basiseffekte volatil.

Inflation: Keine politische Einschrankung

Der Verbraucherpreisindex dirfte sich von den niedrigen Niveaus
erholen, da der Druck der Schweinefleischpreise nachlasst,
wahrend die Kerninflation niedrig bleibt. Bei unter 3 % gibt es fur
die PBoC keine Einschrankung. Im Gegensatz dazu durfte die
PPI-Inflation bereits nahe ihres Hochststands sein und stark
zuruckgehen.

Investitionen im verarbeitenden Gewerbe aufgrund hoher
Gewinne und steigender Nachfrage sowie ein starker Impuls fir
eine umweltfreundlichere Wirtschaft durften flr einen gewissen
Ausgleich sorgen. Der Konsum ditirfte angesichts der nach wie vor
hohen Sparquote stitzend wirken, aber sporadische Corona-
Ausbriiche kdnnten eine Belastung darstellen.

Fiskalpolitik: Unterstitzend im Jahr 2022

Nach einem stark negativen fiskalischen Impuls flr den gr6f3ten
Teil des Jahres 2021 dirfte es 2022 mehr Unterstitzung geben.
Erlose aus LGSB-Verkaufen sollten fur Infrastrukturprojekte
verwendet werden. Die Ausgabe griner Anleihen durfte ebenfalls
zur Finanzierung von Investitionen beitragen. Im Jahr 2023 durfte
die Unterstlitzung wieder abnehmen.

Neben der Senkung der RRR sollte der Schwerpunkt der
Geldpolitik auf der Férderung der Kreditvergabe an bestimmte
Sektoren (KMU, umweltfreundliche Investitionen, Bemihungen
zur Stabilisierung des Immobilienmarktes) liegen, wahrend
gleichzeitig versucht wird, die Finanzstabilitatsrisiken zu
begrenzen. Allerdings werden keine Zinssenkungen erwartet.
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Die Schwellen- und Nachbarlander sind China viel starker ausgesetzt, die

USA am wenigsten — diesmal ist China nicht der Wachstumstreiber
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USA: Nach der durch Delta und die Lieferengpasse bedingten
Schwachephase im dritten Quartal nimmt die Dynamik wieder zu
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Trotz Covid-Rucksetzer im Winter bleiben die strukturell unterstitzenden
Faktoren 2022 bestehen: Hohe Ersparnisse, volle Auftragsbucher, ...

IN TRILLION USD
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die Notwendigkeit, die aufgebrauchten Lager wieder aufzufillen ...

20.12.2021 US INVENTORY TO SALES RATIO
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... und der Nachholbedarf an Dienstleistungen sowie der Schub durch
grune Investitionen — ,Build Back Better” konnte hier grolde Rolle spielen

US PERSONAL CONSUMPTION EXPENDITURES (IN BILLION USD, AR)
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CBO estimated effect on US deficit* of different
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Aber selbst mit ,Build Back Better” wird die Fiskalpolitik von einem

starken Ruckenwind in den letzten 2 Jahren zu einem Gegenwind werden
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Erwerbsbeteiligung liegt immer noch deutlich unter Vorkrisenniveau, und
die Ruckkehr in die Erwerbsbevolkerung scheint langer zu dauern

Change relative to level in February 2020 Change in “Not in Labour Force”: November
(in million, sa) 2021 vs pre-pandemic average (in million, nsa)
20 want job, have searched I
15
want job, not searched | 16-24
10

do not want job I
5 _— —
. /\ want job, have searched I

5 // want job, not searched I prime age

10 do not want job |
-15 want job, have searched |
_ 55 or older
-20 want job, not searched I
25 do not want job I
30 Towchange |
02.20 05.20 08.20 11.20 02.21 05.21 08.21 11.21

—Employment Unemployment ——Not in Labour Force -1.0 00 10 20 30 40 50

Source: MEAG Research, Refinitiv Datastream Source: MEAG Research, US BLS

MEAG

Kapitalmarktperspektiven: Das Jahr 2021 war das Jahr der

zwei Halften! Ausblick 2022 | MEAG Research

Dezember 2021

30



Aufgrund der geringeren Erwerbsbeteiligung ist der Arbeitsmarkt derzeit
enger, als der Blick auf die Beschaftigtenzahl suggeriert

20.12.2021
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Neben den gestiegenen Lohnen gibt es auch andere Komponenten, die
den zugrunde liegenden Inflationsdruck erhdhen, vor allem Wohnkosten
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Dies hat zu einer Verbreiterung des Inflationsdrucks gefluhrt, was die
Situation fur die FED noch unangenehmer macht

20.12.2021 1M CHANGE IN %YOQY RATE
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-100 -

Die starken Zuwachse bei anderen Komponenten wie Gebrauchtwagen
und Energie werden nachlassen und Inflation dem FED-Ziel naherbringen

OIL PRICE %Y/Y - WITH SIMULATIONS
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Contribution to US Core CPI %y/y in percentage
points — with different simulations until end-22
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Graduelle Angleichung von Angebot und Nachfrage halt das Wachstum
uber Trend und senkt die Inflation in 2022 — FED muss dennoch handeln

MEAG

“Adaption”: US real GDP growth (%YQY) US Forecasts for “Adaption”?
1% Projection Consensus
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1) MEAG Research estimates, for GDP and CPI calendar yearly averages, for Target rate calendar year end, current consensus as of 17.12.2021
Target rate is upper bound of the target range
Source: MEAG Research, Refinitiv Datastream, www.ConsensusEconomics.com
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Die FED hat ihren Tapering-Prozess beschleunigt, um die Moglichkeit zu

haben, den Zinserh6hungszyklus friher zu beginnen

Federal Reserve: Balance sheet with projections* and tapering expectations (bln USD)
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Die Markte preisen den friheren und aggressiveren Aufschwung bereits
ein — sie sind jedoch sehr vorsichtig, was die Dauer des Zyklus betrifft

72 90 Day EuroDollar Futures spreads between
different contracts (in %)
60 2.5
48 2.0
1.5
36
1.0
24
0.5
12
0.0
0 07.2020 10.2020 01.2021 04.2021 07.2021 10.2021

07.2020 10.2020 01.2021 04.2021 07.2021 10.2021

mDec 21 and Dec 22 = Dec 22 and Dec 23
——Months until first FED hike m Dec 23 and Dec 24 Dec 24 and Dec 25

Source: MEAG Research, Bloomberg, Morgan Stanley Source: MEAG Researcl h, Bloomberg

MEAG

Kapitalmarktperspektiven: Das Jahr 2021 war das Jahr der

zwei Halften! Ausblick 2022 | MEAG Research

Dezember 2021



Zusammenfassung — Fokus USA

1

Pandemie: Die kurze Frist

Die Ausbreitung der Delta-Variante im Studen wahrend
des Sommers hat zusammen mit den Lieferketten-
problemen zu einer Wachstumsschwéche gefluhrt. Die
Dynamik nimmt zu, aber die Winterwelle wird sich
wahrscheinlich als weitere Wachstumsbremse erweisen.

...nur die Angebotsseite braucht Zeit

Die Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage
werden die Wachstumsdynamik bremsen, aber eine
allméahliche Angleichung in 2022 wird das Wachstum
deutlich Gber dem Potential halten, wenn auch niedriger
als 2021. Trend-Annaherung ist flir 2023 wahrscheinlich.

Inflation: Uber dem Ziel, aber riicklaufig
Erhohte Energiepreise und breiter werdender Preisdruck

werden die Inflation zunachst nach oben treiben. Solange

Inflationserwartungen verankert bleiben, durfte eine
Anpassung von Angebot und Nachfrage den Preisdruck
verringern und die Inflation n&her an das Ziel bringen.

Die Nachfrageseite ist nach wie vor stark: Aufgestaute
Nachfrage und hohe Ersparnisse, volle Auftragsbiicher,
das Auffillen aufgebrauchter Lagerbestande,
investitionsbereite Unternehmen, der Ubergang zu einer
umweltfreundlicheren/digitalisierten Wirtschaft usw.

Fiskalpolitik: Maldiger Gegenwind

Selbst mit der Verabschiedung von Bidens ,Build Back
Better® wird der fiskalische Impuls fur 2022 negativ sein.
Wegen der Erholung in 2021 ist die fiskalische Unter-
stitzung jedoch weniger wichtig. Nach den Zwischen-
wahlen wird Bidens Handlungsspielraum kleiner sein.

Der Tapering-Prozess wurde beschleunigt, so dass die
FED Mitte 2022 mit Zinserhdhungen starten kann, damit
Inflationserwartungen verankert bleiben. Wir erwarten

nicht, dass die FED das Wachstum abwiirgt, sondern eher

einen graduellen und anhaltenden Zinserh6hungszyklus.
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Eurozone: Wachstum 2021 durch Konsum getrieben — in 2022 sollten die
meisten Lander Uber Vorkrisenniveau sein, unterstutzt durch Investitionen

GDP % Q4 Q1 Q2 Q3 04 01 Q2 Q@3 Recent

a/q 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 vs 4Q19

Euroland 0.0 99.7
GER -0.1 98.9
FRA -0.3 99.9
ITA -04 98.7

SPA 0.4
NED 0.5
BEL 0.7
AUT -0.3

FIN -0.3
GRE -0.2

98.1
97.9

Source: MEAG Research, Refinitiv Datastream, 20.12.2021
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Covid Restriktionen haben weniger negative Effekte auf Wirtschaft, da sie
sich daran anpasst — Wachstum im Winter wird dennoch schwacher sein

Google Mobility Indices
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Konsum: Im Anpassungsprozess kdnnen die hohen Sparquoten die
negativen Effekte hoherer Preise auf die Realeinkommen abmildern

Gross household savings rates Eurozone consumer survey: Purchase
intentions next 12 months (rebased to 100)
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Arbeitsmarkt: Beschaftigung in der Eurozone hat sich bereits erholt, nach
der Winterpause kdonnte der Lohndruck steigen

Total employment (rebased to 100) Indeed job portal: New job postings (% change
since Feb. 2020, sa)
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Fiskalpolitik wechselt von Rucken- zu Gegenwind, nimmt aber etwas
Druck von der EZB, die Finanzierungsbedingungen gunstig zu halten

Net lending +/ net borrowing — (% of GDP)
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Eine grlinere Wirtschaft und der Trend zur Digitalisierung sind die
Schlisselthemen fur die kommenden Jahre — der Groldtell kommt noch
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Volle Auftragsbucher im Jahr 2022 aufgrund von Lieferengpassen im Jahr

2021 durften das Wachstum antreiben und den Preisdruck erhéhen

EA EC survey: Factors limiting production
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EA EC survey: Selling price expectations vs
assured months of production
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Eurozonen-Inflation ist von vielen Faktoren gepragt mit grof3er Unsicher-
heit bezlglich kinftiger Treiber — einige Effekte durften jedoch auslaufen

Expiring effects
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Die Gesamtinflation mit neuen Hochststanden — ein Treiber ist Energie

Eurozone: Inflation, core inflation and contributions (%YQY)
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Prognosen flr die Eurozone: Hohe Durchschnittszahlen flr das
Kalenderjahr kaschieren einen Verlust an Momentum uber das Jahr 2022

“Adaption”: Eurozone real GDP growth (%YOY) Eurozone Forecasts for “Adaption”?

20% Consensus
Projection GDP in % 2021e 2022e 2023e 2024e 2022e
15% Euroland 5.2 4.0 2.6 1.5 4.2
Germany 2.7 3.8 2.5 15 4.0
10% France 6.7 3.6 1.9 1.9 3.8
Italy 6.4 4.0 1.9 0.9 4.3
5% Spain 4.4 5.3 4.0 2.0 5.8
0% ~/\/‘—\ Consensus
CPlin % 2021e 2022e 2023e 2024e 2022e
-5% Euroland 2.6 3.0 1.6 1.9 2.6
Germany 3.2 3.3 2.1 2.0 2.7
-10% France 2.1 2.5 1.5 2.0 21
150 Iltaly 1.9 2.6 1.3 1.5 2.2
Spain 2.9 3.3 1.4 2.1 25

20% Target Rates in % -0.50 -0.50 -0.25

Ql QI Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Qi
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1) MEAG Research estimates, for GDP and CPI calendar yearly averages, for Target rate calendar year end, current consensus as of 17.12.2021
Target rate is Deposit rate
Source: MEAG Research, Refinitiv Datastream, www.ConsensusEconomics.com
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EZB: PEPP-Kaufe enden im Marz, danach temporare Erhéhung der APP-
Kaufe, um die Fallh6he zu begrenzen

ECB monthly net purchases at book value (in bn EUR)
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Die EZB wird mit einer Gesamtinflation von Uber 3% im ersten Halbjahr
2022 vor einer kommunikativen Herausforderung stehen

2022

Post PEPP Ara

Anhebung in

2024

PEPP Nettokaufe enden im Méarz, erhohte Flexibilitat bei Reinvestitionen
(auch tUberproportionale Griechenland-Kaufe maglich)

Ubergang mit erhéhtem APP und stufenweiser Reduktion in 2022
APP Nettokadufe enden unseres Erachtens in 2023

Gunstige TLTRO-II Liquiditat lauft im Juni aus, Veranderungen beim Multiplikator
wahrscheinlich

Neue/r Bundesbankprasident/in wird geldpolitische Entscheidungen
wahrscheinlich nicht andern.

Nachdem die APP-Nettokaufe Mitte 2023 enden, sehen wir die erste Zinserhéhung
erst Anfang 2024, da die Inflation im Jahr 2023 schwéacher ausfallt.
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Covid verringert Wachstumsdynamik

Trotz genigend Impfstoffs waren einige Lander der Euro-
zone nicht in der Lage, die kritischen Immunitatsgrenzen zu
erreichen, um neue Beschrankungen angesichts der Delta-
Winter-Welle zu vermeiden. Grof3e Unsicherheit fur den
Rest des Jahres aufgrund von Omikron.

2022 —Jahr der ungleichen Adaption

Frankreich ist bereits auf Vorkrisenniveau, Spanien Nach-
ztigler mit gro3em Aufholpotenzial. Deutschland dtirfte durch
geloste Lieferkettenprobleme Auftrieb erhalten. Italien steht
ein gutes Jahr bevor, wenn die Politik nicht stort. Schwerpunkt
ist die Anpassung an eine grinere, digitale Wirtschatt.

Inflation: Hoch, aber Abschwachung in 22
Auslaufende Basiseffekte zu Beginn 2022 werden Inflation
bald senken. Langsamerer Anstieg der Energiepreise und
nachlassende Angebotsprobleme werden Inflationsdruck ab
dem zweiten Halbjahr verringern. Héhere Lohne durften
Kerninflation in Richtung 2023 starker beeinflussen.

Zusammenfassung: Hohe Inflation zu Jahresbeginn und eine Verlang-
samung im Laufe von 2022 sind eine grof3e Herausforderung flur die EZB

Grol3es Aufholwachstum letzten Sommer. Pandemie wird die
Dynamik in der Winterzeit abschwachen. Fur 2022 erwarten
wir erneute Sommerbelebung, verstarkt durch Lockerungen
auf der Angebotsseite, Aufflllung der Lagerbesténde, volle
Auftragsbicher und eine Anpassung der Wirtschatft.

Fiskalpolitik auf dem Ruckzug

EU Recovery Fund wird die Haushaltsausgaben in den
folgenden Jahren unterstitzen. Mehr Diskussionen Gber den
SWP, aber vorerst nur weichere Ubergangsregeln erwartbar.
Nationale Haushalte versuchen, Ausgaben einzudammen
und erhalten durch Konjunktur-Erholung etwas Ruckenwind.

EZB wird Netto-PEPP-Kaufe im Marz beenden. APP wird
nach Erhdhung dann stufenweise heruntergefahren und lauft
in 2023 aus. Trotz Inflation von tber 3 % in 2022 Anhebung
in 2023 wegen aktueller ,Forward Rate Guidance” nicht
machbar. Erste Anhebung dirfte im Jahr 2024 folgen.
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Agenda

Szenarien 2022
Fundamentaler Ausblick
Kapitalmarktausblick

Alternative Szenarien & Risiken

Implikationen fir die Asset Allokation
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Das fundamentale Bild fur das Gesamtjahr durfte ,Risky Assets” zugute

kommen

Wachstum

Fiskalpolitik

Inflation

Wir erwarten tUberdurchschnittliches Wachstum, Anpassung an veranderte Nachfrage und
Lockerung der Lieferkettenprobleme ab Mitte 2022. Dies stellt die Weichen fir positive
Gewinnuberraschungen und unterstutzt Aktien, Unternehmensanleihen und den Euro.

China dirfte seine Schwachephase tberwinden, was die globalen Wachstumsangste lindern
und die Kapitalmarkte stabilisieren sollte.

Negative Wachstumsauswirkungen dirften durch starkeren Privatsektor kompensiert werden,
was helfen dirfte, den Zinsanstieg zu begrenzen, und flr Aktien nur dann negativ ist, wenn
es zu Steuererh6hungen kommt. Starkere Dynamik in Europa unterstitzt Peripherie.

Preiserhohung zu Beginn des Jahres konnten negative Uberraschung darstellen. In der
zweiten Jahreshélfte 2022 durfte der Inflationsdruck starker nachlassen, als die Markte
erwarten. Im Laufe des Jahres wird also Gegenwind zu Ruckenwind.

Der fundamentale Impuls beglnstigt hOhere Aktien, hOhere Renditen, konstante oder
niedrigere Spreads sowie einen schwacheren USD und Yuan.
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,7Adaption®: Ein weiteres Jahr mit Gber dem Trend liegendem Wachstum
und hoher — aber im Laufe des Jahres abnehmender — Inflation

GDP and CPI Forecasts for “Adaption”%

Consensus Consensus

GDP in % 2021e 2022e 2023e 2024e 2021e 2022e CPlin % 2021e 2022e 2023e 2024e 2021e 2022e
us 5.6 4.2 2.6 1.8 5.6 4.0 us 4.7 4.6 292 24 4.6 4.2
Euroland 5.2 4.0 2.6 1.5 5.1 4.2 Euroland 2.6 3.0 1.6 1.9 2.5 2.6
Germany 2.7 3.8 2.5 1.5 2.7 4.0 Germany 3.2 3.3 21 2.0 3.1 2.7
France 6.7 3.6 1.9 1.9 6.6 3.8 France 2.1 2.5 1.5 2.0 1.7 2.1
Italy 6.4 4.0 1.9 0.9 6.3 4.3 Italy 1.9 2.6 1.3 1.5 1.8 292
Spain 4.4 5.3 4.0 2.0 4.7 5.8 Spain 29 3.3 1.4 21 2.9 25
UK 6.9 4.7 2.0 1.5 7.0 4.7 UK 2.5 4.0 2.0 2.2 25 4.1
Japan 1.8 3.2 1.6 1.0 1.8 3.2 Japan -0.1 0.8 1.0 0.9 0.2 0.7
China 8.0 5.2 57 54 8.0 5.1 China 1.0 2.2 2.0 1.8 0.9 2.1
Brazil 4.8 1.0 2.0 2.1 4.7 0.9 Brazil 8.4 8.5 3.9 3.7 8.2 7.4
Russia 4.3 2.9 2.0 1.7 4.2 2.6 Russia 6.7 6.6 4.3 4.0 6.7 6.2
India 8.7 8.7 6.3 6.3 9.0 8.3 India 5.2 5.3 4.3 45 5.2 5.2
G20 5.8 4.3 3.3 2.6 5.7 4.3 G20 3.4 3.9 25 2.6 3.4 5B
G20 DM 5.1 4.0 2.5 1.6 5.0 4.0 G20 DM 3.3 3.6 1.8 2.0 3.2 3.2
G20 EM 7.0 4.8 4.6 4.3 7.0 4.7 G20 EM 3.7 4.5 3.7 35 3.7 4.4
Oil Price 80 82 78 81 70

1) MEAG Research estimates, Calendar Yearly Average, QOil Price: Calendar Year End, current consensus as based on Bloomberg of 17.12.2021
Due to compatibility reasons GDP consensus for India and CPI consensus for Brazil, Russia and India are calculated on the basis of quarterly Bloomberg Consensus numbers
Source: MEAG Research, www.ConsensusEconomics.com, Refinitiv Datastream, IMF, Bloomberg, current data as of 17.12.2021
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Aussicht auf anhaltendes Wachstum ist ein wichtiger
Unterstutzungsfaktor fur Aktien
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Gewinndynamik wird 2022 entscheidender Treiber fur Aktien sein und
durch ein hohes Nominalwachstum unterstitzt werden

Equity return indices, rebased to 100 Equity indices 12m forward earnings, rebased
to 100
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Temporare Spread-Ausweitungen nicht auszuschlief3en, aber grol3ere
Springe jenseits von Rezessionen eher selten
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Wenn Zinskurvensteilheit die Markterwartungen fur das Wachstums-
umfeld reflektiert, dann Potenzial flr positive Wachstumsuberraschungen
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Derzeit schwieriges Umfeld fur die Markte, welches sich aber im Laufe
des Jahres 2022 verbessern durfte

Average monthly returns of different asset classes in different inflation regimes in the US (in %,
data since 1980)

Inflation rate rising Inflation rate falling
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Source: MEAG Research, Refinitiv Datastream
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USD: Sich verbesserndes globales Wachstum hat Euro oft gestitzt und
grol3es Zwillingsdefizit bleibt — strukturell gesehen — Belastung fur Dollar
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Steigende US-Treasury Renditen oder starkerer USD sind in der Regel
ein schwieriges Umfeld fur die Schwellenlander
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Monetéares Umfeld als Herausforderung flur die Markte in 2022

Ungleiche
Zentralbankpolitik

Niedrigzinsumfeld

Mehrere EM Zentralbanken haben bereits Zinsen erhoht, ebenso die BoE. Die FED wird bald
folgen. Einzige grofR3e Zentralbank, die ihre Geldpolitik lockert, ist die PBoC, wahrend die EZB
SO gut es geht versucht, nur allmahlich zu einer weniger expansiven Haltung tiberzugehen.

Der “hawkishe” Wechsel zur Inflationsbekampfung ist bereits vollzogen, und das ist an den
Markten auch schon eingepreist, aber nur fur die kurze Frist. Wir erwarten nicht, dass FED das
Wachstum abwirgt, daher dirfte der Zinszyklus langer dauern als Markte derzeit erwarten.

Situation fir EZB ist weitaus unangenehmer, da sie die gunstigen Finanzierungsbedingungen
far die Peripherie aufrechterhalten will, aber mit erh6hter Inflation konfrontiert ist, die Risiken
nach oben birgt. Die derzeitige vorsichtige Haltung wird von den Markten in Frage gestellt
werden.

Trotz steigender Renditen dirfte das allgemeine Niedrigzinsumfeld in den Industrieldndern
erhalten bleiben. Die ,Jagd nach Rendite” sollte also weitergehen.

Der isolierte Impuls spricht flr seitwarts tendierende Aktien, hOhere Renditen, konstante oder
leicht weitere Spreads und einen starkeren US-Dollar.
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Zentralbankpolitik wird sich andern: Ungleiche Bewegungen hin zu einer

strafferen Politik — nur die PBoC beweqgt sich Richtung Lockerung

Leitzinsen

Andere

Mafldhahmen

Source: MEAG Research, ECB, Federal Reserve, BoJ, BoE, PBoC
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Wenn Zentralbankkaufe enden, wird das Umfeld fur Aktien schwieriger
und andere Faktoren mussen als Treiber tbernehmen
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Bel Verringerung der Kaufe will EZB eine rasche Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen verhindern, flr Peripherie und Unternehmen
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Da die FED Mitte nachsten Jahres mit inrem Zinserh6hungszyklus
beginnt, wird der Aufwartsdruck am kurzen Ende der Kurve anhalten
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Aber Markte preisen extrem kurzen Anhebungszyklus — wir erwarten
langeren Zyklus, so dass auch am langen Ende Druck entstehen durfte
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Trotz des erwarteten Anstiegs wird allgemeines Zinsniveau niedrig und
,~Jagd nach Rendite" ein wichtiger Treiber fur die Markte bleiben
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EUR/USD: Erwartete Leitzinsanderungen sind wichtiger Faktor fur den
Wechselkurs, aber es spielen auch andere Faktoren eine Rolle
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Bewertungen meist Uber dem durchschnittlichen Niveau, Realzinsen
kodnnen nicht dauerhaft niedrig bleiben

Realzinsen zu
niedrig

Aktienbewertung
nicht mehr moderat

Spreads anfallig

Relative Bewertung
begunstigt weiterhin
Aktien

,otagflationsangste” wegen stark steigender Inflation driickten Realzinsen auf Rekordtiefs.
Ruckgang der Inflation und mehr Vertrauen in die Wachstumsaussichten durften Realzinsen

steigen lassen, was eine Herausforderung fur alle Assets darstellt, die relativ gepreist werden.

In absoluten Zahlen sind Aktienbewertungen schon seit geraumer Zeit hoch, aber da dies flr
viele Assets qilt, sieht das Bild auf relativer Basis besser aus. Steigende Zinsen von Safe
Haven Anleihen werden zumindest temporar eine Belastung fir TINA darstellen.

Da Spreads bereits eng sind, wird es schwierig sein, mehr als den Carry-Aufschlag zu
verdienen. Risiken sind also asymmetrisch, und eine geringere Unterstttzung durch die
Zentralbanken macht Spread-Produkte anfallig. Grof3ere Spread-Ausweitungen sind jedoch
normalerweise nur in Rezessionen zu beobachten.

Vor dem Hintergrund steigender nominaler Renditen und einer asymmetrischen
Risikoverteilung sieht die Lage flr Unternenmensanleihen weniger gtinstig aus als fur Aktien,
solange eine Rezession vermieden werden kann — das ist unser Basisszenario.

Der Impuls ist neutral fiir Aktien, spricht aber fir h6here Renditen bei Safe Haven Anleihen,
weitere Spreads und einen starkeren Dollar.
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Bewertungen sind auf absoluter Basis immer noch sehr hoch
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Risikopramien auch bel EUR-Spread-Produkten niedrig, daher asymme-
trische Risiken und geringer Puffer bel steigenden Safe Haven Renditen
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Da absolute Bewertungen hoch sind, erfolgt Bewertung meist auf relativer
Basis, wobei Realzinsen oft die ,ultimative” Benchmark sind

10Y US Treasuries
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Da Inflationserwartungen schon nahe am FED-Ziel sind, haben Real-
zinsen noch gewisses Potenzial, sich den FED-Projektionen anzunahern
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Aktien konnten bisher steigende Realzinsen gut verkraften, flr alle
Wertpapierklassen sollte es in 2022 ein herausforderndes Umfeld werden

Average monthly returns of different asset classes for different moves in US 10Y real yields (in %,
data since Feb. 1997)

2.0%
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1.5%
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Bonds

ource: MEAG Research, Bloomberg, Refinitiv Datastream
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Trotz hoher absoluter Bewertungen werden Aktien auch von ihren im
Vergleich zu Anleihen moderaten Bewertungen profitieren
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Geopolitik, Regulierung und Covid als weitere Impulsgeber

Covid-19 mit
schwindendem
Einfluss

Geopolitik: Lediglich
SUCINERETRSYES

Euro-Exit: Nicht
erwartet

Regulierung wird
uns weiter
beschaftigen

Covid wird uns erhalten bleiben, aber sein Einfluss sollte Giber 2022 nachlassen, es sei denn
eine signifikante Mutation macht das Virus deutlich todlicher und/oder die Wirksamkeit der
Impfstoffe wird deutlich reduziert.

Eskalationen in den Bereichen Iran, Russland/Ukraine und China/Taiwan sind mdgliche
Themen mit hohem Marktimpakt. Wir erwarten jedoch keine Eskalation und rechnen mit einer
Entspannung im Jahresverlauf.

Die Wahlen in Frankreich und mdglicherweise in Italien kdnnten die Volatilitat erhéhen, unser
Base Case ist aber kein Aufflammen von Euro-Exit Diskussionen.

Die chinesischen Méarkte waren in 2021 durch verstarkte Regulierung unter immensem
Druck, dieses Thema sollte auch im Westen zunehmend wichtiger werden.
Steuererhohungen fur multinationale Konzerne konnten auch Aktiengewinne beeinflussen.

In etwa ausgeglichen. Der von der Regulierungsseite ausgehende Impuls ftr niedrigere
Aktien und niedrigere Safe Haven Renditen trifft auf etwas Entspannung durch Covid und
(Geo-)politik.
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Zusammenfassung: Jahr mit unterschiedlichen Halften und hoher Vola-
tilitat zu erwarten, moderate Aktienreturns und weitere Renditeanstiege

N
Entzug der geldpolitischen Unterstiitzung und steigende Realzinsen sollten den
grofdten Gegenwind darstellen, welcher eine Belastung flr alle Assetklassen ist.
\

Die sinkende Inflation in der zweiten Jahreshéalfte sowie die anhaltende
Wachstumsdynamik dirften den starksten Ruckenwind bieten.

\

Trotz hoher absoluter Bewertungen sollten Aktien in diesem Umfeld in
der Lage sein, eine solide positive Performance zu erwirtschaften.

/

Zinsanstiege werden nicht stark genug sein, um das Niedrigzinsumfeld
zU beenden.

/
Wahrungen werden mit vielen positiven sowie negativen Trends konfrontiert, der
EUR sollte in Summe im Vergleich zum USD etwas profitieren kbnnen.
7
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Kapitalmarktprognosen fir ,Adaption“V

Capital Markets 17.12.2021 2022e 2023e
DEU 10Y Yields -0.4 0.1 0.1
IT 10Y Yields 0.9 1.6 1.4
US 10Y Yields 1.4 2.1 2
CH 10Y Yields 2.9 3.1 3.2
EUR IG Corp Spread* 61 65 60 2
USD IG Corp Spread* 98 100 80 H =
EUR/USD 112 115 117 . i
USD/CNY 6.4 6.5 6.8 - '
EuroStoxx 50 4161 4600 4700 - E §§
S&P 500 4621 4900 5100 E : R
BCOM ex A+L 548 600 630 - s e

. 0080

‘sl

grare

*
.e

1) Scenario with MEAG Research estimate, Calendar Year End
* Non-fin Corp Swap Spread in bp
Source: MEAG Research, Bloomberg; BCOM ex A+L = Bloomberg Commodity ex-Agriculture and Lifestock Index 1M Forward Total Return
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Alternative: , Triple D”

Dieses Szenario adressiert die Mdglichkeit,
dass die Erholung zum Erliegen kommt,
wodurch Risky Assets unter Druck geraten
und eine Flucht in sichere Anlagen einsetzt.
Unsere Konfidenz in dieses Szenario liegt
bei 15%.

Tailszenarien: ,Chinese Lehman

Moment® oder ,Covid 2.0

Die Wahrscheinlichkeit, dass eines dieser
Ereignisse — eine Eskalation der Krise im
chinesischen Immobiliensektor oder eine
schwere Verschlechterung der Pandemie —
eintritt, ist aktuell sehr gering.

Alternative Szenarien und Risiken: Was konnte in 2022 schief gehen?

Im zweiten Alternativszenario, dessen Konfi-
denz auch bei 15% liegt, flhrt eine Kombi-
nation verschiedener Faktoren zu hartna-
ckiger Inflation &hnlich den 1970er Jahren,
jedoch in viel geringerem Ausmalf3. Zentral-
banken ,behind the curve® wirden den Druck
auf die Anleihemarkte deutlich erh6hen.

Andere Risiken: Erneut der
Mittlere Osten

Eine Region, die fir Unsicherheit an den
Markten sorgen konnte, ist der Mittlere
Osten. Iran/USA kdnnten die Energiemarkte
belasten, die Turkei verdeutlicht idiosynkra-
tische Risiken, die EM belasten kdnnen.
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Prognosen fir , Triple DD

Capital Markets 17.12.2021 2022e 2023e 2024e
DEU 10Y Yields -0.4 -0.6 -0.5 -0.3
US 10Y Yields 1.4 0.9 1.1 1.5
EUR/USD 1.12 1.10 1.10 1.15
EuroStoxx 50 4161 3400 3600 4000
S&P 500 4621 3800 4000 4300
Target Rates

in % current 2022e 2023e 2024e

Euroland -050 -0.50 -0.50 -0.50

us 0.25 0.25 0.25 0.25

China 2.95 2.50 2.50 2.50

GDP in % 2021e 2022e 2023e 2024e
us 5.6 2.8 0.3 1.8
Euroland 5.2 2.7 0.4 1.8
Germany 2.7 1.7 0.1 1.0
France 6.7 2.6 0.5 2.2
ltaly 6.4 2.9 0.2 0.9
Spain 4.4 3.3 1.2 2.8
China 8.0 4.2 4.5 5.0
CPIlin % 2021e 2022e 2023e 2024e
us 4.7 3.8 0.3 1.7
Euroland 2.6 2.4 0.8 1.9
Germany 3.2 2.7 0.9 1.9
France 2.1 1.9 0.7 1.9
Italy 1.9 2.0 0.6 1.7
Spain 2.9 2.6 0.5 2.0
China 1.0 1.0 1.3 1.5
Oil Price 60 60 65

1) MEAG Research estimates, for GDP and CPI calendar yearly averages, for oil, target rates and capital markets calendar year end
Source: MEAG Research, Bloomberg, Refinitiv Datastream
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Prognosen fiir ,Sticky Inflation*Y)

GDP in % 2021e 2022e 2023e 2024e
us 5.6 4.8 3.0 1.5
Euroland 5.2 4.7 3.2 1.3
Germany 2.7 4.5 3.8 1.7
France 6.7 3.7 2.5 1.4
ltaly 6.4 4.7 3.0 0.8
Spain 4.4 6.5 55 1.7
China 8.0 6.0 6.5 5.0
CPlin % 2021e 2022e 2023e 2024e
us 4.7 54 2.8 2.4
Euroland 2.6 3.4 2.7 2.8
Germany 3.2 3.7 3.2 2.9
France 2.1 2.8 2.8 3.3
Italy 1.9 3.0 1.9 1.9
Spain 2.9 3.9 3.2 3.0
China 1.0 3.0 3.2 2.7
Oil Price 90 95 80

1) MEAG Research estimates, for GDP and CPI calendar yearly averages, for oil, target rates and capital markets calendar year end
Source: MEAG Research, Bloomberg, Refinitiv Datastream

Capital Markets 17.12.2021 2022e 2023e 2024e
DEU 10Y Yields -0.4 0.6 0.7 0.4
US 10Y Yields 1.4 2.7 3.0 2.3
EUR/USD 1.12 1.22 1.24 1.20
EuroStoxx 50 4161 5000 4500 4000
S&P 500 4621 5100 4700 4300
Target Rates

in % current 2022e 2023e 2024e

Euroland -050  -0.40 0.00 0.50

us 0.25 1.25 1.75 2.75

China 2.95 3.10 3.25 3.25
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Tailszenarien umfassen eine signifikante Verschlechterung der pande-
mischen Lage oder eine Eskalation im chinesischen Immobiliensektor

Chinese Lehman Moment
Growth \

Inflation

Central Bank Policy
Yields Safe Haven
Credit Spreads

EMBI Spread

</ \N\N\N<=/yY/

UsSD

EM FX
Equities DM
Equities EM

Commodities
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Covid-19: Die Entstehung neuer Strange erhoht die Unsicherheit

bezuglich der Entwicklung und der Rolle des Virus

Base Case

Risk Case

Schutz fur Zusatzliche
geimpfte & Imoffortschritt Schnellere Belastung fir das
genesene P Ausbreitung? Gesundheits-
: ystem
Wahrscheinlich Ja Begrenzt, aber

Ubertragung auch
auf Geimpfte und
Genesene
Personen, aber
noch ausreichend
Schutz vor
schweren
Krankheiten.

Immunologische
Uberwindung
Geringer Schutz
vor schweren
Krankheiten

Source: MEAG Research

schnell

Erster Hinweis
zur raschen
Entwicklung eines
angepassten
Impfstoffs,
allerdings auf
Kosten ublicher
Absicherungs-
prozesse.

Langsam

Bei immuno-
logischer
Uberwindung
musste der
gesamte Prozess
von vorne
beginnen

Omikron kdénnte
bald die
vorherrschende
Variante sein.

Ja

Schnelle
Ubertragung und
schnelle
Substitution
dominanter
Stamme

mit Vorbehalten

1) Hohe Zahl an
Infizierten

2) Risiko, dass
die Kapazitat fur
Kinder schneller
erreicht wird

Ja

Weitere
Mutationen und
andere Stamme
kdnnen den
Schweregrad und
die Sterblichkeit
erhohen

Okonomische

Auswirkungen

Wachstum durfte
im Winter
geringer
ausfallen.
Zentralbanken
kdnnten ihren
Zeitplan
verschieben, aber
nicht die
Richtung.

Mit wenig finan-
ziellem Spielraum,
weitreichende
Beschrankungen
und Lockdowns,
hoher Druck auf
die Wirtschaft

Auswirkungen

auf den
Kapitalmarkt

Kurzfristig kann
Volatilitat an den
Markten steigen.
Per heute ist dies
jedoch kein
entscheidender
Faktor fur eine
l&angerfristige
Vorhersage.

Hohes Risiko
einer ,Risk off*
Bewegung
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Geopolitische Risiken: Die ublichen Verdachtigen, aber dieses Mall
besonders die ,Big One's”

Geopolitische Risiken
zumeist , Tail Events®

Irans nukleare
Ambitionen mit
niedriger
Eskalationsschwelle

China/Taiwan
niedriges Risiko, aber
opportunistische
Handlung moglich

Russlands rote Linien

Irak, Syrien, Libyen und Afghanistan haben gezeigt, dass humanitare Tragddien zumeist nur
geringe bis keine Auswirkungen auf Kapitalmarkte haben. Geopolitische Krisen gewinnen an
Bedeutung, wenn wichtige Rohstoffe, Lieferketten und/oder Finanzsysteme betroffen sind.

Daher sind Iran, Russland/Ukraine sowie China/Taiwan am relevantesten fir Kapitalmarkte.

Der Iran Uberreizt es offensichtlich in den Wiener Verhandlungen zur Erneuerung des
JCPOA, des Atomdeals. Denn weder Israel, noch Saudi Arabien noch die USA werden
tatenlos dabei zusehen, wenn der Iran versucht, an Atomwatffen zu gelangen. Ein Konflikt im
Golf mit Risiken fir den Olpreis ist unser geopolitisches Risiko Nr. 1.

China ist die am starksten bevdlkerte Nation der Welt und auf dem Weg auch die grofte
Volkswirtschaft der Welt zu werden. Solange der Westen Taiwan nicht als unabhangigen Staat
anerkennt, lauft die Zeit fur China. Wir sehen aktuell nur ein geringes Eskalationsrisiko. Nur im
Falle einer globalen Krise ist ein opportunistischer Zug maoglich.

Wahrend die Zeit flr China lauft, l&uft sie gegen Russland. Die Moglichkeit, dass die Ukraine
in die militarische Sphare der NATO gleitet, nimmt zu. Unserer Meinung nach ist das eine von
Russlands ,(dunkel-)roten® Linien. Eine globale Energieknappheit, ein als schwach
wahrgenommener US Prasident und die Krise in Weildrussland kénnten Russland zu Aktionen
verleiten, die signifikant negative Effekte fir Handel, Energie- und Finanzmarkte hatten.
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2022 Politische Risiken in Europa — Moderat bis niedrig

Prasidentschaftswahlen Vorzeitige Neuwahlen Rechtsstaatlichkeit, Migration Hard BREXIT
Frankreich Italien Osteuropa UK

—Auch im Falle eines
Sleges von Le Pen
wurden wir keinen
FREXIT erwarten.

—Und sollte Zemmour die
finale Runde der Wahlen
erreichen, rechnen wir
mit einem Sieg des
gegnerischen
Kandidaten, hochst-

— Wie immer besteht in
Italien das Risiko von
Neuwahlen nach den
Prasidentschaftswahlen
im Januar, vor allem
sollte Draghi den
Posten tUbernehmen. In
diesem Fall besteht das
Risiko, dass die
Brothers of Italy die
meisten Stimmen

— Der Brexit Deal kdnnte
noch immer in einem
Hard Brexit mit Handel
zu WTO-Bedingungen
munden, sollte UK sich
dazu entschliel3en,
Artikel 16 des NI
Protokolls zu aktivieren
und die Situation
aufgrund dessen
eskalieren.

— Streit um Einhaltung der
Rechtsstaatlichkeit mit
Ungarn und Polen.

—Migrationsthemen
kdnnten auch in 2022
herausfordernd bleiben.

—Das Gleiche trifft auch
auf Instabilitdten bei der
Energieversorgung zu,
in der Ubergangsphase
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2021: ,Risk on” war eindeutig das Thema der ersten Jahreshalfte — die

zweite Halfte war schwieriger und von Inflation dominiert...

Total Return (local) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021ytd H12021 H2 2021
10Y Bunds -2.6% 02% | 53% @ -03% 33%  50% 40% -1.4% 2.8%  1.4%
10Y UST 1.0%  0.9% 21%  -0.1% -1.9% 32%  1.3%
10Y JGB 5.5% 1.0% 3.9% 3.4% 36% 17%  54%  18% 27% 05%  0.8%  06%  -01%  0.3% -0.1%  0.4%
10Y Gilts 2.7% 2.0% 5.2% -3.8% 45%  0.7%
10Y Italy 51%  0.2% 24%  -1.9% -1.6% -1.6%  0.0%
EUR ILBs 1-10 4.8% 3.1%  2.4% 1.4% 2.3% 1.9%  -1.0%  41%  0.7% 6.3% 25%  3.7%
USD TIPS 5-10 -2.3% 29%  -0.7%  47%  2.9%  -0.9% 4.6% 1.6%  3.0%
GBP ILBs 1-10 30%  -0.9%  49%  -2.1% 08% 18%  16%  17% | 6.0% 05% | 5.4%
JPM EMBI Global Composite 5.5% 1.2% 59% @ -1.6% -1.0%  -0.6%
JPM GBI-EM Global Composite 4.2% -0.6% -0.8% 0.2%
"EURnon-fin Corporates 7-10 59%  4.9% T1% TT21% 41%  08%  -11%  0.3%
EUR fin Corporates 7-10 4.7% -2.4% 48%  -0.9% -1.1%  0.3%
EUR High Yield 1.7% 2.8% 25%  0.2%
USD non-fin Corporates 5-10 5.5% -1.5% -13%  -0.2%
USD fin Corporates 5-10 4.5% 6.3%  -2.0% -1.4% -1.1%  -0.3%
USD High Yield 5.1% 5.4% 3.9% 2.7% 1.2%
GBP non-fin Corporates 7-10 -2.2% 2.7%  0.5%
GBP fin Corporates 7-10 -1.4% -1.7%  0.3%
EUR Pfandbriefs 7-10 4.4% 1.4% 0.5% 6.2% 38%  -2.0% 21%  0.1%
GBP Collateralized Bonds 7-10 45%  0.0% | 6.2% -0.4% 0.8%
iS50 T PRI P T 1o NEISRU 19.6% UZZiUT aov T Ta% T 4.7% o0 BERISENS a6 Eoivey TeEnY 30%
S&P 500

TOPIX

FTSE100

MSCI EM Asia ($)
MSCI EM Eastern Europe ($)
MSCI EM Latin America ($)

-1.2% 0.1% -1.2%
1.9% 0.9%

EURUSD . 3.3% 5.0% 1.8%
EURJPY 28%  -3.4%
EURGBP 3.7% 2.6% 3.0%  -2.5% -38% -11% | 5.9%

Source: MEAG Research, Refinitiv Datastream; closing prices: 17.12.2021

32% 5206
-1.4% 4.0%  2.7%
5.3% 4.3% 1.0%
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... 2022 durfte volatil werden: Kurzfristige Herausforderungen im
Wettstreit mit langfristig positiven Treibern

Chinesische
Immobilienentwickler

Zinsanpassungen der
Zentralbanken

Hohe Inflation in H1

4. Covid Welle mit dem
Auftreten von Omikron

Wachstumspfad mit
positiven Gewinnimpulsen

Glnstige Finanzierungs-
bedingungen

Inflation geht bis
Jahresende zuriuick

Fortschritte bei den
Impfstoffen
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Die Asset Allokation muss bertcksichtigen, dass es nicht nur fur die
Wirtschaft einen Anpassungsprozess gibt, sondern auch fur die Markte

A

Geldpolitik wird kontinuierlich den
Stimulus reduzieren

Zentralbanken werden die extrem lockere
Geldpolitik straffen missen. Dies wird in
Industriestaaten kein kurzer, sondern ein
langer Prozess sein, um vorteilhafte
Finanzierungsbedingungen zu bewahren.

Realwirtschaft hat Prioritat

Die Politik fordert Veranderungen: Regio-
nalisierung der Lieferketten, ,grune® Wirt-
schaft, Dekarbonisierung, mehr Gleichheit,
mehr Wohnungen etc. Die Konservierung
des Vermoégens ist weniger wichtig, neue
Investitionen in die Realwirtschaft werden
bevorzugt.

Vorsicht mit dem, was man sich winscht:
Nachdem Inflation zurtck ist, werden
Markte zunehmend erwarten, dass Assets
zumindest eine Risikopramie fir das
Inflationsziel liefern. Dies signalisiert
Schwierigkeiten fur Safe Haven Anleihen.

Hoherer Grad der Unsicherheit

Nachdem sich die Gesellschaft, die
Wirtschaft und die Kapitalmarkte im
Wandel befinden, steigt der Grad der
Unsicherheit. Dies spricht fir héhere
Volatilitat und niedrigeren Leverage.
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Investoren werden zunehmend eine Kompensation flr die erwartete
Inflation von ihren festverzinslichen Produkten erwarten

MEAG

Year end level (yield in %) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 ytd
2Y Bunds
5Y Bunds
10Y Bunds
3OY Bunds
2y Italy
5Y Italy
10Y ltaly
30Y Italy
2Y France
5Y France
10Y France
2y Spain
5Y Spain
10Y Spain

‘EUR non-fin Corporates 1- 3
EUR non-fin Corporates 3-5
EUR non-fin Corporates 5-7
EUR non-fin Corporates 7-10
EUR non-fin Corporates 10+
EUR fin Corporates 1-3

EUR fin Corporates 3-5

EUR fin Corporates 5-7

EUR fin Corporates 7-10
EUR fin Corporates 10+
‘USD non-fin Corporates 1- 5
USD non-fin Corporates 5-10
USD non-fin Corporates 10+
USD fin Corporates 1-5

USD fin Corporates 5-10
USD fin Corporates 10+

Colounng Green, when bond yield is above respective annual CPI of following year; for 2021 and 2022 own CPI estimates (“Adaption”)
Source: MEAG Research, Refinitv Datastream, data as of 17.12.2021
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2021 hat die Wichtigkeit von Aktien im Portfolio verdeutlicht, wahrend
2020 die Vorteile der Diversifikation hervorgehoben hat

TOTAL RETURN INDICES - REBASED TO 100 TOTAL RETURN INDICES - REBASED TO 100
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,Hawkishe" Zentralbanken und hohe Inflation sollten Volatilitat solange
hoch halten, bis Wirtschaftsdaten anhaltend solides Wachstum bestatigen

20.12.2021
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Im Zuge der Adaption der Assetmarkte an ein sich veranderndes Umfeld
werden bereits in 2022 einige Richtungen absehbar sein

A

Cash wieder auf dem Vormarsch

Cash ist wieder auf dem Vormarsch,
nachdem der Pfad der Geldpolitik sich
andert. Nachdem Kurzfristzinsen steigen
und Anleiherenditen folgen, sollte der
Kapitalerhalt in den nachsten 1-2 Jahren
wieder Cash Ubertragen werden.

Unterschiedliche Diversifikation

Wir wirden erwarten, dass
Diversifikationsstrategien sich andern
oder zumindest erweitern. Diversifikation
Uber Assetklassen wird zunehmend durch
Diversifikation tiber Regionen und
Sektoren erganzt oder ersetzt werden.

Es gibt kaum eine Chance, das
Niedrigzinsumfeld in nachster Zeit zu
verlassen. Selbst ein Zinsanstieg von 30,
40 oder sogar 100 Basispunkten wirde
das Niedrigzinsumfeld in Industriestaaten
nicht beenden.

Aktien besser fur Adaption geeignet

Fur Unternehmen ist die Anpassung an
sich verandernde Bedingungen Teil des
Geschéaftsmodels. Aktien kdnnen sich
daher schneller anpassen. Anleihen sind
direkter von Anderungen in der Nachfrage
der Zentralbank betroffen.

MEAG

Kapitalmarktperspektiven: Das Jahr 2021 war das Jahr der

zwei Halften! Ausblick 2022 | MEAG Research

Dezember 2021

95



AN

In einem Umfeld anhaltenden, aber sich verlangsamenden Wachstums
sollten Aktien in der Lage sein, sich besser zu entwickeln als Anleihen

20.12.2021
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Auch wenn wir ein schwieriges Jahr erwarten, wirden wir uns auf
Jahressicht fur ein ,Risk-on” Umfeld positionieren

A

Zentralbank-Put vorbei, aber Angste
vor ,Uberstraffung” sind tUbertrieben

Die flachere Renditestrukturkurve deutet
einen kurzen Zinsanhebungszyklus an
und die Angst, dass das Wachstum
abgewdrgt wird. Wir erwarten anhaltendes
Wachstum und dass Zentralbanken ein
positives Wachstumsumfeld bewahren.

Cash erholt sich, aber es wird einige
Zeit dauern, um attraktiv zu werden

Aufgrund des aktuellen Anhebungszyklus
wird Cash zunehmend attraktiver, nicht
nur in EM sondern auch in den USA, wo
das kurze Ende ebenfalls zunehmend
Zinsanhebungen einpreist.

D

Niedrige Kupons, begrenzte Roll-Returns,
straffere Geldpolitik und Inflations-
unsicherheit sind eine schlechte Mischung
fur festverzinsliche Anlagen. Ertrage fur
Safe Haven Anleihen sollten zumeist
negativ sein und die ,Jagd nach Rendite"
befeuern.

Hohere Volatilitat erfordert mehr tak-
tischen Spielraum fr Opportunitaten

Das erwartete ,Risk-on“ Umfeld spricht fur
,long“ Risiko. Aber aufgrund entgegenge-
setzter Krafte werden im Laufe des Jahres
taktische Opportunitaten entstehen und
Maoglichkeiten zur Outperformance bieten.
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Disclaimer

Rechtliche Hinweise

Diese Information dient Werbezwecken. Diese Unterlage und ihr Inhalt sind vertraulich. Die Vervielfaltigung oder Weiterleitung dieser Unterlage oder hierin enthaltener Informationen, ganz oder teilweise, ist nicht gestattet.
Untersagt ist insbesondere auch eine Verdéffentlichung im Internet.

Diese Unterlage wird verteilt von der MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH ("MEAG"). Die MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH ist eine Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne des
Kapitalanlagegesetzbuches. Sie verwaltet Publikumsinvestmentvermdgen und Spezial-AlF mit unterschiedlichen Anlageschwerpunkten und erbringt die Finanzportfolioverwaltung fir institutionelle Anleger, die nicht der Munich
Re (Gruppe) angehoren. Im Rahmen investmentrechtlicher Zulassigkeit kooperiert die MEAG eng mit der MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH. Diese ist ein reiner Konzern-Asset-Manager und erbringt die
Finanz- und Immobilienportfolioverwaltung sowie die Anlageberatung ausschlief3lich fir Unternehmen der Munich Re (Gruppe).

Die hierin enthaltenen Informationen stammen von Quellen, die MEAG als zuverlassig einschatzt. Diese Informationen sind jedoch nicht notwendigerweise vollstandig und ihre Richtigkeit kann nicht garantiert werden.

GeaulRerte Prognosen oder Erwartungen sind mit Risiken und Ungewissheiten verbunden. Die tatsachlichen Entwicklungen kénnen daher wesentlich von den gedauf3erten Erwartungen und Annahmen abweichen. MEAG behalt

sich Anderungen der geschilderten Einschatzungen vor und ist nicht verpflichtet, diese Unterlage zu aktualisieren.

Diese Unterlage wird Ihnen ausschliellich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie ist weder als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten gedacht, noch als Anlageberatung,
Anlageempfehlung, Finanzanalyse oder Rating. Sie beinhaltet auch keine Zusagen oder sonstige Verpflichtungen von Unternehmen der Munich Re Gruppe zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, Gewéhrung von
Krediten oder sonstigen Investitionen in etwaigen hier beschriebenen Projekten.

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Einschéatzungen und Informationen sind nicht fiir die Verteilung an oder Verwendung durch einen privaten Kunden oder eine Person oder ein Rechtssubjekt in einer Gerichtsbarkeit
oder einem Land bestimmt, in dem diese Verteilung gegen nationales Recht oder nationale Vorschriften verstof3en wiirde. Insbesondere darf diese Verdffentlichung nicht in den Vereinigten Staaten, Kanada, Singapur oder
Grof3britannien verteilt werden.

MEAG, deren verbundene Unternehmen sowie deren jeweiligen Fihrungskrafte, Direktoren, Partner und Beschéftigte, einschlie3lich Personen, die an der Erstellung oder Herausgabe dieses Dokuments beteiligt sind, kdnnen
von Zeit zu Zeit mit den Finanzinstrumenten handeln, diese besitzen oder als Berater in Bezug auf diese Instrumente auftreten. Weder die MEAG noch die mit ihr verbundenen Unternehmen, ihre Fihrungskrafte oder
Beschaftigte ibernehmen irgendeine Haftung fir einen unmittelbaren oder mittelbaren Schaden, der sich aus einer Verwendung dieser Verdéffentlichung oder ihres Inhalts ergibt. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte in
Deutsch erhalten Sie hier https://www.meag.com/de/informieren/medien/Anlegerrechte.pdf.

Diese Vero6ffentlichung ist urheberrechtlich geschiitzt und darf von keiner Person und zu keinem Zweck vervielféltigt, verteilt oder veréffentlicht werden. Alle Rechte vorbehalten. Weitere Informationen kénnen angefordert
werden. Stand: Dezember 2021
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