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1.1 Entwicklung Weltwirtschaft

Der inzwischen starke Riickgang der in den vergangenen beiden Jahren sehr hohen Inflation verbessert den
weltwirtschaftlichen Ausblick 2024/2025. Zusammen mit kraftigen Lohnsteigerungen fiihrt die niedrigere
Inflation zu steigenden Realeinkommen und einer wachsenden Kaufkraft der Verbraucher. Die Aussicht auf
sinkende Zinsen sollte zudem Investitionen erleichtern. Allerdings ist der Riickzug der Inflation sowohl im Euro-
Raum als auch in den USA im ersten Halbjahr 2024 oberhalb der Zentralbankenziele ins Stocken geraten. Das
liegt teils am hoéheren Lohndruck, der sich vor allem in Dienstleistungspreisen niederschlagt, sowie in den USA
an einer Verteuerung des Wohnens. Trotz einer ersten Leitzinssenkung der EZB im Juni 2024 bleiben die Zentral-
banken daher noch vorsichtig mit der Lockerung der Geldpolitik. Der verbesserte weltwirtschaftliche Ausblick
bleibt nicht ohne Schatten.

Zu den Risiken fur die globale Konjunktur zéhlt die Gefahr neuer protektionistischer MaBnahmen zwischen den
Vereinigten Staaten, China und Europa. Das betrifft zum Beispiel mogliche héhere Zoélle der Europaischen Union
fur bestimmte chinesische Produkte, die nach Einschatzung der EU-Kommission wettbewerbsverzerrend sub-
ventioniert werden. Auch geopolitische Konflikte, wie der im Nahen Osten zwischen Israel und der Terrororga-
nisation Hamas oder der um die Stellung Taiwans, kénnten zu steigenden Rohstoff- und Energiepreisen bezie-
hungsweise einer weiteren Eskalation der Handelsstreitigkeiten fiihren. Das hatte negative Folgen fir die globale
Inflation und Konjunktur und wirde die in hohem MaBe exportabhdngige deutsche Wirtschaft besonders be-
lasten. Lieferkettenprobleme, hohe Energiepreisausschlage und Zélle kdnnten die Inflation wieder anheizen.

Das Risiko, dass sich der Inflationsriickgang wie schon im ersten Halbjahr 2024 kaum noch fortsetzt, bleibt
auch in der zweiten Jahreshalfte bestehen. Das liegt nicht nur an den hartnackig hohen Dienstleistungspreisen,
sondern auch daran, dass die Energiepreise, die zu Jahresbeginn noch inflationssenkend wirkten, im zweiten
Halbjahr wieder fir einen starkeren Inflationsdruck sorgen durften. Die Inflationsraten sollten sich daher in den
meisten Regionen der globalen Wirtschaft auch im dritten und vierten Quartal 2024 tendenziell eher seitwarts
bewegen oder nur leicht fallen. Die Zielwerte der westlichen Notenbanken werden weiterhin Ubertroffen.

1.2 Entwicklung Vereinigte Staaten

Die US-Wirtschaft wuchs im ersten Halbjahr 2024 deutlich langsamer als im zweiten Halbjahr 2023. Der pri-
vate Konsum hielt sich zwar robust, der splrbare Anstieg der Importe bremste die Konjunkturdynamik jedoch.
Auch fur den weiteren Jahresverlauf erwartet die DZ BANK moderatere Zuwachsraten beim Bruttoinlandspro-
dukt der USA. Insgesamt dirfte das Wirtschaftswachstum im Gesamtjahr 2024 solide 2,5 Prozent betragen.

Drosseln durften die Konjunktur das weiterhin hohe Leitzinsniveau und die immer noch erhéhte Inflation.
Auch am US-Arbeitsmarkt zeigen sich allmahlich AbkUhlungstendenzen, wobei die Lage insgesamt immer
noch gut ist. Allerdings tendiert die Zahl der offenen Stellen langsam abwarts und die Arbeitslosenquote stieg
in den letzten Monaten in der Tendenz etwas an. Dadurch dirfte der Lohndruck gebremst werden.

Dennoch geht die Inflationsrate nur langsam zurlck. Ein wichtiger Grund dafir ist der immer noch starke
Preisauftrieb im Bereich Wohnen, der erst im weiteren Jahresverlauf nachlassen durfte. Fir das Gesamtjahr
2024 rechnet die DZ BANK noch mit einer durchschnittlichen Inflationsrate von 3 Prozent.

Als wichtiges politisches Ereignis in diesem Jahr sind die Prasidentschaftswahlen am 5. November 2024 zu
nennen. Den Umfragen zufolge kann mit einem knappen Rennen zwischen Kamala Harris und Donald Trump
gerechnet werden. Eine Wiederwahl von Donald Trump kénnte die Gefahr neuer Handelsstreitigkeiten erhdhen.
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1.3 Entwicklung Euro-Raum

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in der Europaischen Wahrungsunion (EWU) ist im ersten Quartal 2024 um

0,3 Prozent gegenlber dem Vorquartal gestiegen. Nach dem leichten Riickgang der Wirtschaftsleistung

im dritten und vierten Quartal des Vorjahres konnte damit eine Fortsetzung der Wachstumsschwache vermie-
den werden.

Im weiteren Verlauf des Jahres 2024 durfte sich die konjunkturelle Erholung im Wahrungsraum fortsetzen.
Die umfragebasierten Stimmungsindikatoren haben sich bis zum Sommer in der Tendenz weiter verbessert.
Leichte Ruckschlage in einzelnen Umfragen, wie beispielsweise die Einkaufsmanagerindizes, deuten jedoch
darauf hin, dass die Erholung nur moderat ausfallen dirfte und noch nicht mit einem durchgreifenden Auf-
schwung zu rechnen ist. Deutlich steigende Léhne und ein nachlassender Inflationsdruck sorgen daftir, dass
der private Konsum die wesentliche Stiitze der konjunkturellen Erholung sein durfte. Fir das Gesamtjahr 2024
erwartet die DZ BANK ein Wirtschaftswachstum von 0,75 Prozent.

Der Preisdruck auf Verbraucherebene hat im Vergleich zum Vorjahr weiter nachgelassen. Allerdings ist der
Ruckgang der Inflation im Euro-Raum bis zum Sommer ins Stocken geraten. Trotzdem hat die Européische
Zentralbank im Juni die Leitzinsen um 25 Basispunkte gesenkt. Sie raumt jedoch ein, dass die Geldpolitik in
diesem Jahr restriktiv bleiben muss. Die Inflationsrate im Euro-Raum dirfte auch im weiteren Jahresverlauf Gber
der Zielmarke der EZB liegen, denn kréftige Lohnzuwachse sorgen fur eine weiterhin starke Preisentwicklung
im Dienstleistungssektor. Im Jahresdurchschnitt rechnet die DZ BANK mit einer Inflationsrate von 2,5 Prozent.

1.4 Entwicklung Deutschland

Die deutsche Wirtschaft Uberraschte im ersten Quartal mit einer positiven Wachstumsrate des BIP von 0,2 Pro-
zent gegentber dem Vorquartal. Neben den Exporten trugen auch die Bauinvestitionen zu dem erfreulichen
Quartalsergebnis bei. Aufgrund der milden Witterung im Januar und Februar war die Bautatigkeit sehr hoch.

Allerdings hat sich die gute Baukonjunktur im zweiten Quartal nicht fortgesetzt. Die wahrend der Niedrigzins-
phase lebhafte Immobiliennachfrage hat sich im Jahr 2022 aufgrund des starken Zinsanstiegs splrbar abge-
schwacht und zu einer deutlichen Korrektur der zuvor auf ein hohes Niveau gekletterten Immobilienpreise
gefuhrt. Von Mitte 2022 bis zum ersten Quartal 2024 verbilligten sich Wohnimmobilien um knapp 9 Prozent,
wobei die Talsohle bereits durchschritten wurde. Die gegentber 2023 leicht gesunkenen Zinsen, die kraftigen
Einkommenszuwachse und die gesunkenen Kaufpreise haben die Erschwinglichkeit von Wohneigentum wie-
der verbessert. Hinzu kommt, dass die hohe Zuwanderung bei einem ohnehin knappen Wohnungsangebot zu
stark steigenden Mieten fUhrt. Trotzdem bleiben die Wohnungsbauinvestitionen durch hohe Bau- und Finan-
zierungskosten gebremst.

Im Gegensatz dazu zeigt sich die Produktion im verarbeitenden Gewerbe trotz der schwachen Auftragslage
erstaunlich robust. Und auch das Dienstleistungsgewerbe meldet seit Jahresbeginn steigende Umséatze. Umfrage-
basierte Indikatoren wie das ifo Geschéaftsklima sind da weniger eindeutig. Die Geschaftserwartungen, die

vier Monate in Folge gestiegen waren, gaben im Juni wieder ein Stiick nach. Zwar blieb die Lageeinschatzung
stabil, doch der Gesamtindikator ging im Juni ebenfalls leicht nach unten. Insgesamt bleiben die Messzahlen
trotz zeitweise spUrbarer Fortschritte immer noch auf niedrigem Niveau.

Auch die Verbraucher zeigten sich im ersten Halbjahr 2024 noch zuriickhaltend. Allerdings dirften im weite-
ren Jahresverlauf die niedrigere Inflationsrate und die gestiegenen Tariflohne fir Realeinkommenszuwdachse
sorgen. Das ermdglicht hohere Konsumausgaben, die das Wirtschaftswachstum unterstitzen. Fir das lau-
fende Jahr 2024 erwartet die DZ BANK ein Plus des Bruttoinlandsprodukts von 0,25 Prozent.

Die Inflationsrate war im ersten Halbjahr 2024 deutlich niedriger als im entsprechenden Vorjahreszeitraum.
Allerdings hat sich der Inflationsriickgang nicht fortgesetzt. Der preisddmpfende Effekt des im Mai 2023 ein-
gefuhrten Deutschlandtickets ist im Mai 2024 aus der Berechnung der Inflationsrate herausgefallen und hat
sogar wieder zu einem leichten Anstieg der Inflationsrate gefiihrt. In der zweiten Jahreshalfte ist tendenziell
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mit einer leicht schwankenden Seitwartsbewegung der Inflationsrate zu rechnen. Der anhaltend hohe Lohn-
druck durfte dafur sorgen, dass sich die Preise fur Dienstleistungen weiterhin kraftig entwickeln. Von den
Energiepreisen erwartet die DZ BANK bis Ende 2024 wieder positive Beitrdge zur Inflationsrate. Dagegen
durfte der Preisdruck bei Industriegitern und Nahrungsmitteln gering bleiben. Insgesamt durfte die Inflations-
rate im Jahresdurchschnitt bei 2,5 Prozent liegen.

1.5 Entwicklung Finanzsektor

Bezogen auf den Finanzsektor haben sich die Rahmenbedingungen im ersten Halbjahr 2024 stabil gezeigt. Im
Hinblick auf das Anleihekaufprogramm (APP) und das Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) verfolgt die EZB
weiter einen degressiven Kurs und baut die Bestandsvolumina kontinuierlich ab. Zwar werden die Tilgungs-
betrage von im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapieren aktuell wieder angelegt, diese Praxis soll aber
zum Jahresende auslaufen. Zusammen mit dem Transmission Protection Instrument (TPI) hat das behutsame
und flexible Vorgehen der EZB dazu beigetragen, GbermaBige Ausweitungen der Bonitats-Spreads in einzelnen
Landern der Euro-Zone zu verhindern und so dem potenziellen Fragmentierungsrisiko zu begegnen. Aktuelle
Spread-Niveaus reflektieren zudem das eher durchwachsene Konjunkturumfeld.

Die Leitzinsen der wesentlichen Notenbanken weltweit verharrten im bisherigen Verlauf des Jahres 2024 auf
hohem Niveau. Nach den dynamischen Erhéhungen im Jahr 2023 haben sie sich nun stabilisiert. Die US-ameri-
kanische Fed hat die Federal-Funds-Rate-Zinsspanne unverandert bei 5,25 bis 5,5 Prozent belassen und de-
monstriert damit eine abwartende Haltung. Der Hauptrefinanzierungssatz im Euro-Raum wurde von der EZB
im Juni moderat von 4,5 auf 4,25 Prozent gesenkt, was das vorlaufige Ende der Phase steigender Zinsniveaus
im Euro-Raum widerspiegelt. Auch wenn hier kurzfristig mit keinem weiteren Abschmelzen des aktuellen Zins-
niveaus zu rechnen ist, wird ein weiterer Anstieg als unwahrscheinlich eingeschatzt.

Damit scheint auch der Hochpunkt fir das zinsinduzierte Geschaft erreicht zu sein. Die fortlaufende Zinsent-
wicklung kann bei sinkender Inflation weiter flr positive Impulse im Immobilienmarkt sorgen, wird aber vom
weiterhin hohen allgemeinen Zinsniveau, den hohen Investitionskosten und dem immer noch verhaltenen
gesamtwirtschaftlichen Wachstum in ihrer Wirkung gebremst. Vor dem Hintergrund einer sinkenden Infla-
tionsrate und deutlicher Lohnsteigerungen sind weitere vorteilhafte Effekte aus der Aufhellung des Konsum-
klimas maglich.

Obwohl die geopolitischen Spannungen und damit einhergehenden Handelsstreitigkeiten die Entwicklung der
Weltwirtschaft bremsen, geht die DZ BANK von einem leichten Wirtschaftswachstum fur Deutschland aus. An-
gesichts des synchronen Auftretens der Unsicherheitsfaktoren und ihrer Relevanz fiir die groBen Wirtschafts-
gebiete — Vereinigte Staaten, Europa und China — sind unerwartete nachteilige Wirkungen auf Unternehmen
und private Haushalte mit entsprechend negativen Implikationen fir die Finanz- und Ertragslage des Finanzsek-
tors auch in der zweiten Halfte des Jahres 2024 nicht auszuschlieBen.

Unabhéangig von den beschriebenen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen besteht im Finanzsektor
weiter ein erheblicher Anpassungs- und Kostendruck, der sowohl durch den Strukturwandel, aber auch durch
regulatorische Anforderungen bedingt ist. Der sich zuletzt erhdhende Preisdruck sowie eine mogliche Lohn-
Preis-Spirale kdnnten diesen Prozess weiter beschleunigen. Dieses Umfeld stellt den Finanzsektor vor die Heraus-
forderung, bestehende Geschaftsmodelle zu hinterfragen und bei Bedarf anzupassen sowie die Effizienz durch
eine Digitalisierung der Geschaftsprozesse deutlich zu steigern.

Die im Zuge der Finanzkrise initiierte aufsichtliche Reformagenda verfolgt unter anderem das Ziel, den Finanz-
sektor im Wesentlichen durch eine verbesserte Eigenkapital- und Liquiditatsausstattung krisenresistenter zu
gestalten sowie die Risiken der Geschaftstatigkeit von der 6ffentlichen Hand fernzuhalten. Infolgedessen hat
die Finanzindustrie sukzessive ihren Verschuldungsgrad reduziert und ihre Risikotragfahigkeit durch eine ver-
besserte Liquiditats- und Eigenkapitalausstattung deutlich gestarkt. In diesem Licht sind auch die noch geplan-
ten Umsetzungen der EU-Bankenregulierung zu sehen.
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Das den Finanzsektor auf lange Sicht pragende Thema durften die Umsetzung der vielféltigen Standards zu
okologischen und sozialen Themen sowie der verantwortungsvollen Unternehmensfihrung (Environmental,
Social, Governance — ESG) beziehungsweise deren Implikationen fur die Geschaftsmodelle des Finanzsektors
bleiben. Die Herausforderung firr den Finanzsektor besteht aktuell primar darin, die entsprechenden Anforde-
rungen in der kompletten Wertschépfungskette inklusive der Geschafts- und Risikosteuerung sowie im internen
und externen Berichtswesen zu operationalisieren. Die Beriicksichtigung von ESG-Themen auf den Finanz- und
Kapitalmarkten er6ffnet dem Finanzsektor einerseits neue Marktopportunitaten. Zugleich gilt es andererseits,
Ereignisse aus den verschiedenen ESG-Kategorien als Risiken zu begreifen und entsprechend zu steuern.

Die im Folgenden getroffenen Prognosen basieren auf den Ergebnissen des Hochrechnungsprozesses der
DZ BANK Gruppe. Veranderungen der hierbei unterstellten Annahmen kénnen insbesondere vor dem Hinter-
grund der skizzierten gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu Abweichungen von den Prognosen fihren.

Der Zinsiiberschuss (inklusive Beteiligungsergebnis) wird, im Vergleich zum Niveau des Geschaftsjahres 2023
planmaBig deutlich steigen. Zusatzlich zum guten Ergebnis aus dem operativen Geschéaft sorgen im Berichtsjahr
rechnungslegungsbedingte positive Effekte im Zinstberschuss mit gegenldufiger Wirkung im Handelsergebnis
fur ein splrbar hoheres Ergebnis.

Der Provisionsiiberschuss wird im Berichtsjahr plangemaB im Vergleich zum Vorjahr deutlich steigen und
damit weiterhin maBgeblich, getragen durch die Segmente UMH, DZ BANK — VuGB und DZ PRIVATBANK, zum
Ergebnis der DZ BANK Gruppe beitragen.

Das Handelsergebnis wird im Berichtsjahr voraussichtlich kraftig fallen. Ursachlich hierfir sind materielle posi-
tive IFRS bedingte Effekte aus Vorgaben zum Ansatz und der Bewertung von Finanzinstrumenten im Geschafts-
jahr 2023 im Segment der DZ BANK — VUGB, denen in diesem Jahr Belastungen gegeniberstehen (siehe Kapitel
3.2.5 DZ BANK - VuGB des Wirtschaftsberichts). Zusatzlich werden sich die unter Zinstiberschuss genannten

rechnungslegungsbedingten Effekte belastend im Handelsergebnis auswirken.

Das Ergebnis aus Finanzanlagen wird planmaBig stark zunehmen und positiv ausfallen, da im Geschaftsjahr
2023 unter anderem negative Ergebnisse aus der VerduBerung von Wertpapieren und Wertminderungen eines
Joint Ventures zu bertcksichtigen waren.

Das Sonstige Bewertungsergebnis aus Finanzinstrumenten wird im Berichtsjahr kraftig sinken und somit
auf einem normalisierten Niveau erwartet. Hintergrund hierftr sind maBgeblich die voraussichtlich leichte Aus-
weitung der Bonitats-Spreads bei den Staatsfinanzierungen im Segment der DZ HYP sowie die Bewertung von
Garantieversprechen des Segments der UMH und die daraus realisierten Ergebnisse.

Das Ergebnis aus dem Versicherungsgeschaft wird im Berichtsjahr auf Basis der aktuellen Hochrechnungen
kraftig rucklaufig ausfallen. Ursachlich hierfir ist, angesichts des weiterhin volatilen Umfelds an den Kapital -
und Finanzmarkten, der voraussichtlich deutliche Riickgang des Ergebnisses aus Kapitalanlagen, dem eine
spUrbare Verbesserung des Versicherungstechnischen Finanzergebnisses gegentbersteht. Die Entwicklung des
Versicherungstechnischen Ergebnisses ist durch eine erwartete héhere Schadenbelastung in der Ubernommenen
Ruckversicherung gepragt. Der erwartete Versicherungsserviceaufwand zeigt insgesamt einen splrbaren Anstieg.

Die Aufwendungen fur die Risikovorsorge werden im Berichtsjahr auf einem kraftig ansteigenden Niveau
gesehen. Ursachlich hierflr sind das angestrebte Neugeschaft sowie erwartete geringere Auflésungen von
Risikovorsorge und niedrigere Ertrage aus abgeschriebenen Forderungen.
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Im Berichtsjahr werden die Verwaltungsaufwendungen gegentiber dem Vorjahr, hauptsachlich aufgrund
von leicht erhéhten Sachaufwendungen, teilweise kompensiert durch Einsparungen bei der Bankenabgabe,
leicht steigen.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis wird im Berichtsjahr voraussichtlich wieder kraftig steigen. Im Wesent-
lichen sind hier wegfallende Einmaleffekte in den Segmenten der UMH und DZ PRIVATBANK mit gegenlaufiger
Wirkung aus Auflésungen von Ruckstellungen bei der DZ BANK — VuGB aus dem Vorjahr der Grund.

Im Geschaftsjahr 2023 erzielte die DZ BANK Gruppe ein Ergebnis vor Steuern stark Gber Planniveau. Aus heutiger
Sicht wird das Ergebnis vor Steuern im Berichtsjahr, trotz des weiterhin als herausfordernd eingeschatzten
gesamtwirtschaftlichen Umfelds, innerhalb der nachhaltigen Ergebnisspanne von 2 bis 2,5 Mrd. Euro erwartet.

Die Aufwand-Ertrags-Relation wird im Berichtsjahr, bedingt durch im Vergleich zum Geschaftsjahr 2023
leicht abnehmende Ertragserwartungen bei zugleich leicht steigenden Verwaltungsaufwendungen, voraus-
sichtlich geringfligig zunehmen.

Der stark sinkende regulatorische RORAC im Berichtsjahr ist auf die niedrigeren Ergebniserwartungen sowie die
spirbar steigende regulatorische Verzinsungsbasis und Solvabilitatskapitalanforderung der R+V zurtickzufihren.

Die DZ BANK Gruppe geht fur die zweite Halfte des Geschaftsjahres unverandert von der Sicherstellung einer
angemessenen ¢konomischen und aufsichtsrechtlichen Liquiditatsausstattung aus. Weitere Aussagen zur
Liquiditatsadaquanz finden sich im Risikobericht (Kapitel VI.5).

Die Kapitaladaquanz der DZ BANK Gruppe im Sinne der ausreichenden Ausstattung mit Risikodeckungs-
masse beziehungsweise mit Eigenmitteln zur Abdeckung der mit dem Finanzgeschaft verbundenen Risiken
und sonstiger aus dem Geschaftsbetrieb resultierender Risiken ist aus heutiger Sicht sowohl unter ékonomi-
schen als auch unter aufsichtsrechtlichen Aspekten fir die zweite Halfte des Geschéftsjahres unverandert
sichergestellt. Weitere Aussagen zur Kapitaladédquanz finden sich im Risikobericht (Kapitel VI.4).
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