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1.1 Entwicklung Weltwirtschaft

Der weltwirtschaftliche Ausblick wird durch die nach wie vor hohen Inflationsraten und die kraftig gestiegenen
Zinsen belastet. Auch wenn die Anstiege der Verbraucherpreise in den meisten Landern inzwischen ihren Zenit
Uberschritten haben dirften und die Inflationsraten voraussichtlich wieder sinken, fallt die Teuerung doch
haufig noch sehr hoch aus. Das bremst den Konsum der privaten Haushalte und macht sich in einer geringen
Anschaffungsneigung bemerkbar. Hinzu kommt der dynamische Zinsanstieg, der sich schnell auch im Neuge-
schaft mit Bankkrediten niedergeschlagen hat und vor allem die Immobilienfinanzierung abbremst. Die hohen
Zinsen belasten jedoch nicht nur die Bauinvestitionen, die zudem unter einem starken Kostenanstieg leiden,
sondern auch die Ausrlistungsinvestitionen der Unternehmen.

Unter diesen Rahmenbedingungen bleibt die wirtschaftliche Erholung nach der von Ukraine-Krieg und Energie-
krise ausgeldsten Schwachephase, die im Euro-Raum in eine milde Winterrezession mindete, gering. In den
USA steht die Rezession dagegen voraussichtlich erst noch bevor. Ein weiterer unerwarteter Zinsanstieg wirde
den wirtschaftlichen Druck zusatzlich erhéhen, genauso wie eine weitere Eskalation des Ukraine-Krieges oder
ein Wiederaufflammen der Energiekrise.

Auch die Gefahr neuer protektionistischer MaBnahmen zwischen den Vereinigten Staaten, Europa und China
hat sich erhoht, wie etwa die Diskussionen um den , Inflation Reduction Act” der USA belegen. Geopolitische
Konflikte, wie der um die Stellung Taiwans, kénnten zu einer weiteren Eskalation der Handelsstreitigkeiten
fuhren. Das hatte negative Folgen fir die globale Konjunktur und wirde die in hohem MaBe exportabhangige
deutsche Wirtschaft besonders belasten.

Bei verschiedenen Produkten dauert es langere Zeit, bis die phasenweise sehr hohen Energiepreise tiber mehrere
Produktionsstufen beim Endkunden ankommen, so dass sich die Inflationsraten nur schrittweise zurtickbilden
durften. Sorgen bereiten vor allem hohe Kernraten, die durch kraftige Lohnzuwachse in diversen Branchen
und Regionen gestltzt werden. Auch im Gesamtjahr 2023 durften die durchschnittlichen Inflationsraten daher
bei erwartet fallender Tendenz oft weit Gber den Zielmarken vieler Zentralbanken liegen.

1.2 Entwicklung Vereinigte Staaten

Die US-Wirtschaft ist trotz Rezessionsrisiken bislang bestdndig: Vor allem der Dienstleistungssektor hat in den
letzten Monaten von einer hohen Post-Corona-Nachfrage profitiert und das Wirtschaftswachstum gestutzt.
Auch der Arbeitsmarkt hat sich daher robust gehalten. Nach wie vor signalisieren aber wichtige Indikatoren,
dass sich die Wirtschaft auf dem Weg in eine Rezession befindet. Vor allem die hohen Zinsen und die immer
noch deutlich erhohte Inflation sprechen fir einen baldigen Konjunkturabschwung: Die Konsumenten durften
sich verstarkt zurtickhalten und die Unternehmen ihre Investitionen zuriickfahren. Die DZ BANK geht daher
davon aus, dass die US-Wirtschaft im Laufe des zweiten Halbjahres 2023 in eine milde Rezession abrutscht. Im
Gesamtjahr 2023 wird die Wirtschaftsleistung nach Prognose der DZ BANK daher nur um 0,8 Prozent wachsen
und die Inflationsrate auf 4,4 Prozent zurlickgehen. Ein groBes Risiko geht derzeit vom Arbeitsmarkt aus: Sollte
er in den nachsten Monaten nicht deutlicher abnehmen, ware die US-Notenbank wohl zu einem starkeren
Handeln gezwungen, um einem noch héheren Lohndruck vorzubeugen. Dies wirde die Wahrscheinlichkeit
einer Rezession wohl weiter erhdhen. Daneben gehoren die Bankenturbulenzen weiterhin zu den Risikofaktoren
fur die US-Wirtschaft. Zwar haben die Sorgen um die Finanzbranche in den letzten Monaten abgenommen,
zunehmende Risiken aus diesem Sektor sind aber nicht ausgeschlossen.

1.3 Entwicklung Euro-Raum
Das Bruttoinlandsprodukt des Euro-Raums ist im ersten Quartal leicht geschrumpft. Das war bereits das zweite
Quartal mit einer negativen Wirtschaftsentwicklung in Folge. Damit hat die EWU-Wirtschaft eine leichte Winter-



Konzernzwischenlagebericht
Prognosebericht

rezession durchlaufen. Die Konsumausgaben waren zwischen Januar und Marz inflationsbedingt rticklaufig.
Die Investitionen legten leicht zu und vom AuBenbeitrag kamen positive Wachstumsimpulse, allerdings nur,
weil die Importe deutlicher zurlickgingen als die Exporte. Zu gravierenden Lieferengpassen im Energiebereich
ist es — wie zwischenzeitlich beflrchtet wurde — nicht gekommen. Der Krieg in der Ukraine und die Sanktionen
gegen Russland sorgen aber weiterhin fiir Unsicherheit und sind damit Belastungsfaktoren fiir die europaische
Wirtschaft.

Besonders schwierig ist die Lage in der Industrie. Die Auftragseingange sinken, so dass das Auftragspolster zu-
riickgeht. Die Aussichten fir die Industrie und das Baugewerbe bleiben angesichts der internationalen Nach-
frageschwache und des gestiegenen Zinsniveaus sehr verhalten. Gleichzeitig hat die Erholung des Verbraucher-
vertrauens zuletzt an Schwung verloren. Insbesondere die Bereitschaft der Verbraucher zu gréBeren Anschaf-
fungen ist nach wie vor sehr begrenzt. Positive Impulse sind trotz der konjunkturellen Schwéche von der
robusten Arbeitsmarktentwicklung zu erwarten, die die Einkommen stitzt. Insbesondere der Tourismus- und
Freizeitsektor durfte noch von Nachholeffekten aus der Krisenzeit profitieren.

Insgesamt bleiben die Wachstumsaussichten fir die EWU-Konjunktur verhalten. Die konjunkturelle Dynamik
wird in den kommenden Quartalen durch das schwierige Umfeld in der Industrie und im AuBenhandel gedampft.
Die gute Lage im Dienstleistungssektor und der stabile Arbeitsmarkt stitzen aber die Wirtschaft. Die Konsum-
neigung durfte langsam zunehmen, wahrend der Inflationsdruck allmahlich nachlasst. Die DZ BANK prognosti-
ziert fur das laufende Jahr eine Wachstumsrate von 0,6 Prozent. Zwar rechnet die DZ BANK mit einem Rickgang
der Inflationsrate von 8,4 Prozent im Jahr 2022 auf 5,8 Prozent im Jahr 2023, die Inflationsrate bleibt damit
aber im Vergleich zum Inflationsziel der EZB deutlich erhéht.

1.4 Entwicklung Deutschland

Die beflrchtete ausgeprdagte Gasmangellage in Deutschland im Winterhalbjahr 2022/2023 ist ausgeblieben.
Unterstltzt durch erhohte Erdgaslieferungen aus anderen Lieferlandern und die Inbetriebnahme der ersten Flus-
siggasterminals Anfang 2023 konnten trotz des Wegfalls der russischen Erdgaslieferungen schneller als im Vor-
jahr hohe Gasspeicherfullstande erreicht werden. Dennoch war eine Verbrauchsreduktion notwendig, um eine
Gasknappheit zu vermeiden. Vor allem Produktionseinschrankungen in der energieintensiven Industrie brems-
ten das Wirtschaftswachstum. Die zwar ricklaufige, aber immer noch hohe Verbraucherpreisinflation belastete
den privaten Konsum. Die deutsche Wirtschaft befand sich im Winterhalbjahr 2022/2023 in einer Rezession.

Auch am Immobilienmarkt gibt es nun klare Zeichen der Schwache. Im vergangenen Jahr setzte sich der lange
Aufwartstrend zunachst noch fort. Im zweiten Quartal 2022 lieB die zuvor von historisch niedrigen Finanzie-
rungskonditionen und Kapitalmarktrenditen angetriebene Immobiliennachfrage jedoch durch gestiegene Zinsen
abrupt nach. Bei Wohnimmobilien erreichten die zuvor noch kraftig steigenden Kaufpreise zur Jahresmitte 2022
ihren Hochststand. 2023 durften die Kaufpreise um 4 bis 6 Prozent nachgeben. Gefragt sind vor allem ener-
gieeffiziente und mit regenerativer Energie beheizte Immobilien. Bei Gewerbeimmobilien stagnierten die Preise
2021, 2022 sanken sie leicht, vor allem durch die Belastungen im Einzelhandel. 2023 kénnte sich bei Gewer-
beimmobilien ein gegeniiber Wohnimmobilien deutlich kraftigerer Preisrickgang von rund 10 Prozent und mehr
einstellen. Trotz des noch immer hohen Preisniveaus am Immobilienmarkt dirfte das insgesamt knappe Immo-
bilienangebot einer noch starkeren Preiskorrektur entgegenwirken, auch weil die stark gestiegenen Finanzie-
rungs- und Baukosten viele Bauvorhaben gestoppt haben. Deshalb ist 2023 ein nennenswerter Riickgang der
Baufertigstellungen zu erwarten.

Die Aussichten fur die Konjunktur bleiben auch in den nachsten Monaten getribt, die DZ BANK rechnet nur
mit einem sehr verhaltenen Aufschwung. Zudem schrankt die hohe Inflation den Ausgabenspielraum der Kon-
sumenten ein. Steigende Zinsen und verscharfte Refinanzierungsbedingungen sorgen zusatzlich fur Sand im
konjunkturellen Getriebe. Auch die Exporte durften aufgrund des schwacheren auBenwirtschaftlichen Umfelds
mehr Gegenwind bekommen. In den kommenden Quartalen ist daher nicht mit einer kraftigen Erholung zu
rechnen. Die Aussichten bleiben mehr als verhalten. Dies zeigen auch Stimmungsindikatoren wie das ifo Ge-
schaftsklima oder die ZEW-Konjunkturerwartungen. Die DZ BANK rechnet fir 2023 mit einem leichten Riick-
gang des Bruttoinlandsprodukts um -0,2 Prozent.
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Die Inflation geht allmahlich zurlck. Die EntlastungsmaBnahmen der Bundesregierung (Gas- und Strompreis-
deckel) haben die energiepreisbedingten Folgen der Rekordinflation etwas abgemildert. Ein weiterer dampfen-
der Effekt auf die Verbraucherpreise geht inzwischen von den Weltmarktpreisen flr Erdgas und Erdél aus. Die
allmahliche Entspannung der Lieferengpasse in der Industrie ddmpft den Inflationsdruck ebenso wie der nach-
lassende Preisdruck bei Nahrungsmitteln. Dagegen durfte der Preisauftrieb im Dienstleistungssektor aufgrund
der aufwartsgerichteten Lohnentwicklung hoch bleiben. Fiir 2023 erwartet die DZ BANK einen moderaten Riick-
gang der Inflationsrate von 8,7 auf 6,1 Prozent. Damit bewegt sich die deutsche Wirtschaft auf Basis der prog-
nostizierten Werte in einem stagflationaren Umfeld.

1.5 Entwicklung Finanzsektor

Die Gesamtlage des Finanzsektors hat sich im Hinblick auf die aufsichtsrechtliche Reformagenda und die
eingetribte gesamtwirtschaftliche Lage seit des im Rahmen des Konzernlageberichts 2022 veroffentlichten
Prognoseberichts nicht wesentlich verandert. Nach wie vor setzen auch der wettbewerbsinduzierte Struktur-
wandel sowie die Umsetzung der vielfaltigen ESG-Standards wesentliche Schwerpunkte fir die Entwicklung
des Finanzsektors.

Der im Geschaftsjahr 2022 eingeleitete geldpolitische Richtungswechsel wurde im Berichtszeitraum von den
fuhrenden Notenbanken fortgesetzt und in Teilen intensiviert. Mit der grundsatzlichen Abkehr von der expan-
siven Geldpolitik der letzten Jahre, die als Reaktion auf die Finanzmarktkrise etabliert wurde, verfolgen die
Zentralbanken das Ziel, die zuletzt aufgrund geopolitischer Krisen angestiegene Inflation einzudammen und
einer stagflationdren Gesamtlage entgegenzuwirken.

Die US-amerikanische Zentralbank fing Mitte 2022 damit an, die Notenbankbilanz durch Ruckfihrung der
aus dem Wertpapierkaufprogramm aufgebauten Positionen zu reduzieren, und hob die Federal-Funds-Rate
mittlerweile bis auf 5,25-5,50 Prozent an. Auch die EZB baute im Berichtszeitraum die Bestande des Anleihe-
kaufprogramms (APP) ab und wird die daraus resultierenden Tilgungsbetrage ab Juli 2023 nicht wieder anlegen,
im Gegensatz zu den Tilgungen aus den im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) erworbenen
Wertpapieren, die mindestens bis Ende 2024 weiter angelegt werden. Im gleichen Zuge hat die EZB beschlos-
sen, die Leitzinssatze weiter moderat anzuheben, so dass der Hauptrefinanzierungszinssatz bis Ende Juni 2023
auf 4 Prozent sowie bis Ende Juli 2023 auf 4,25 Prozent stieg. Der Verlauf der zuletzt noch relativ flachen in-
versen Zinsstrukturkurve in der Euro-Zone ist damit noch inverser geworden, bleibt aber insgesamt auf niedri-
gerem nominalen Niveau als die USD-Zinskurve. Die in Dauer und Geschwindigkeit bislang beispiellose Folge
von Anhebungen der Leitzinsen unterstreicht die Entschlossenheit, mit der die EZB die Inflation auf das lang-
fristige Ziel von 2 Prozent zuriickfihren will. Dem daraus resultierenden Risiko fir eine Fragmentierung inner-
halb der Euro-Zone tragt sie mit dem Transmissionsschutzinstrument (TPI) Rechnung. Dennoch wird eine weitere
deutliche Erhdhung der Leitzinsen als unwahrscheinlich angesehen, vielmehr wird erwartet, dass die Noten-
banken die Wirkung der bislang ergriffenen MaBnahmen zunachst beobachten werden.

Der allgemeine Zinsanstieg sollte dem zinsgetriebenen Geschaft im Finanzsektor weiterhin Auftrieb geben und
sich positiv auf das Gesamtergebnis auswirken. Im Umfeld steigender Zinsen gerat allerdings der Immobilien-
markt zunehmend unter Druck und das Risiko von Kreditausfallen steigt, gerade vor dem Hintergrund einer
weiterhin hohen Inflation und einer sich langsamer als erhofft erholenden Konjunktur, wie in den Kapiteln
IV.1.1 und IV.1.4 bereits ausgeftihrt. In Deutschland ging die Zahl der Bauantrage und in der Folge auch die
Nachfrage nach Hypothekendarlehen im Berichtszeitraum weiter zurlick. Diese Frihindikatoren, die der tat-
sachlichen Bautatigkeit typischerweise mehrere Jahre vorlaufen, lassen eine sinkende Nachfrage auf dem Immo-
bilienmarkt erwarten. Gleichzeitig sanken die Preise fir Bestandsimmobilien bislang im Mittel nur moderat,
wobei je nach Region, Marktsegment und Sanierungszustand teils deutliche Differenzen sichtbar waren (ver-
gleiche Kapitel IV.1.4). Es wird weiter zu beobachten sein, inwieweit héhere Finanzierungskosten zu Preis-
korrekturen und damit Wertberichtigungen bei Immobilien fiihren werden. Zumindest bei Wohnimmobilien
lduft dieser Trend dem weiter hohen Bedarf an neu zu schaffendem Wohnraum entgegen, der in Deutschland
auch aufgrund des verstarkten Zuzugs aus Krisenregionen ungebrochen bleibt.
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Die durch die in Kapitel IV.3.3 des Risikoberichts erlauterte Insolvenz von US-amerikanischen Regionalbanken
ausgeldste Vertrauenskrise im Bankenmarkt erlebte im ersten Quartal 2023 mit der Krise der Credit-Suisse
Group AG, Zurich (Credit Suisse) und der Rettung durch die konkurrierende UBS Group AG, Zirich (UBS Group)
ihren vorldaufigen Hohepunkt. Eine Ausweitung in eine allgemeine Vertrauenskrise im Bankenmarkt, die erheb-
liche Auswirkungen auf den gesamten Finanzsektor hatte, konnte bislang durch das ztigige und entschlossene
Handeln der politischen Entscheidungstrager in den USA und der Schweiz verhindert werden, so dass sich die
Dynamik der Krise zuletzt beruhigt hat. Es besteht allerdings weiterhin die Befuirchtung, dass rasch und anhal-
tend steigende Zinsen das Vertrauen der Anleger in US-amerikanische Regionalbanken untergraben, die tradi-
tionell stark in Geschaftsimmobilien engagiert sind, und in der Folge die Vertrauenskrise im Bankenmarkt
wiederaufkommt. Durch die in den letzten Jahren von Zentralbanken und Aufsichtsbeh&rden im Euro-Raum
verfolgte Reformagenda werden der europdische und der deutsche Bankensektor allerdings als weitgehend
resilient gegentber einer Ausweitung der Bankenkrise angesehen.

Zwar sorgen eine nachlassende Lieferkettenproblematik sowie bisweilen leicht gesunkene Energiepreise fiir
positive gesamtwirtschaftliche Impulse, allerdings steht die Weltwirtschaft mit den weiterhin hohen Inflations-
raten und sich abzeichnenden geopolitischen Konflikten vor groBen Herausforderungen. Neben dem sich
weiter hinziehenden Kriegsgeschehen zwischen der Ukraine und Russland mit negativen Auswirkungen auf
die Preise von Energie und Nahrungsmitteln kédnnen insbesondere die Handelsstreitigkeiten zwischen den USA
und China zu Handelsbarrieren flihren, mit weitreichenden Auswirkungen auf die Weltwirtschaft. Die negativen
Folgeeffekte mit entsprechend nachteiligen Wirkungen auf den Finanzsektor lassen sich im weiteren Verlauf
des Berichtsjahres nicht ausschlieBen. Erganzende Aussagen zu Ubergreifenden gesamtwirtschaftlichen Risiko-
faktoren finden sich im Kapitel VI.3 des Risikoberichts.

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

Mit Beginn des laufenden Geschaftsjahres wurde der Wechsel des Rechnungslegungsstandards fur Versiche-
rungen von IFRS 4 auf IFRS 17 umgesetzt. Die in der Prognose angestellten Vergleiche zwischen den Geschafts-
zahlen des Vorjahres und den Hochrechnungswerten fir das laufende Jahr basieren auf Pro-forma-Referenz-
werten zum Ende des letzten Geschéftsjahres, die auf Grundlage von IFRS 17 ermittelt wurden.

In der aktuellen Hochrechnung wird erwartet, dass sich der Zinsiberschuss inklusive Beteiligungsergebnis im
Geschaftsjahr auf hohem Niveau leicht positiv entwickeln wird. Als stabilisierend fir die Entwicklung des Zins-
Uberschusses werden die prognostiziert positiven Entwicklungen des zinstragenden Geschéfts, insbesondere
in den zinssensitiven Segmenten der DZ BANK Gruppe, angesehen.

Der erwirtschaftete Provisionsberschuss wird im Geschéftsjahr nachgeben und auf spurbar niedrigerem
Niveau als im Vorjahr erwartet.

Das Handelsergebnis wird im Berichtsjahr im Vergleich zum auBergewdhnlich hohen Ergebnis des Vorjahres
stark sinkend erwartet. Grund hierflr sind die sich nicht wiederholenden positiven Bewertungseffekte, die
das Handelsergebnis im Vorjahr stark beeinflusst hatten.

Das Ergebnis aus Finanzanlagen durfte im Geschaftsjahr 2023 kraftig zunehmen und positiv ausfallen, da,
wie bereits im Konzernlagebericht 2022 erldutert, unter anderem Verkaufe von Finanzanlagen das Ergebnis
im vorangegangenen Geschaftsjahr negativ beeinflusst hatten.
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Auch das Sonstige Bewertungsergebnis aus Finanzinstrumenten wird im laufenden Geschaftsjahr stark anstei-
gend und zum Jahresende positiv erwartet, nachdem im Vorjahr negativ wirkende Bewertungseffekte sich nun
nicht wiederholen.

Das Ergebnis aus dem Versicherungsgeschaft dirfte im Berichtsjahr erwartungsgemaB stark steigend ausfallen.

Diese Prognose stlitzt sich, bezogen auf das Segment R+V, im Wesentlichen auf die prognostiziert normalisierte
Entwicklung des Ergebnisses aus Kapitalanlagen und damit eine deutliche Verbesserung gegentber dem Vor-
jahreszeitraum.

Es wird weiter erwartet, dass die Aufwendungen fir die Risikovorsorge im Berichtsjahr u. a. aufgrund von Neu-
geschaft und weiteren in der bestehenden parameterbasierten Risikovorsorge nicht abzubildenden Faktoren
stark ansteigen.

Nach dem Wegfall von positiv wirkenden Einmaleffekten im vorangegangenen Geschaftsjahr wird fur das
Berichtsjahr in der aktuellen Hochrechnung erwartet, dass sich das Sonstige betriebliche Ergebnis kraftig ruck-
laufig entwickeln wird.

Das Ergebnis vor Steuern wird im Berichtsjahr trotz des weiterhin als schwierig eingeschatzten gesamtwirt-
schaftlichen Umfelds deutlich oberhalb des Vorjahres erwartet.

Die Aufwand-Ertrags-Relation der DZ BANK Gruppe wird im Berichtsjahr, bedingt durch im Vergleich zum
Vorjahr sprbar zunehmende Ertragserwartungen bei zugleich nur leicht steigenden Aufwendungen, voraus-
sichtlich maBig abnehmen.

Der regulatorische RORAC als risikoadjustiertes Performancemal, bezogen auf das aufsichtsrechtliche Risiko-
kapital, durfte im laufenden Berichtsjahr aufgrund des starken Ergebnisses im Vergleich zum Vorjahr splrbar
ansteigen.

Die DZ BANK Gruppe geht fur die zweite Halfte des Geschaftsjahres unverandert von der Sicherstellung einer
angemessenen Liquiditatsaddquanz aus. Weitere Aussagen zur Liquiditdtsadaquanz finden sich im Risikobericht
(Kapitel VI.4).

Die Kapitaladaquanz der DZ BANK Gruppe im Sinne der ausreichenden Ausstattung mit Risikodeckungsmasse
beziehungsweise aufsichtsrechtlichen Eigenmitteln zur Abdeckung der mit dem Finanzgeschaft verbundenen
Risiken und sonstigen aus dem Geschaftsbetrieb resultierenden Risiken ist aus heutiger Sicht sowohl unter
o6konomischen als auch unter aufsichtsrechtlichen Aspekten fur die zweite Halfte des Geschéftsjahres unveran-
dert sichergestellt. Weitere Aussagen zur Kapitaladdguanz finden sich im Risikobericht (Kapitel VI.5).
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