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IV Prognosebericht

1 Entwicklung gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedingungen

1.1 Entwicklung Weltwirtschaft
Die COVID-19-Pandemie lieB die globale Wirtschaft im Jahr 2020 in die tiefste Rezession der Nachkriegszeit
stirzen. Das weltweite Sozialprodukt ging 2020 um mehr als 3 Prozent zurlck.

Auch zur Jahresmitte 2021 sind die aktuelle Wirtschaftslage und die Erwartungen tber den weiteren Jahres-
verlauf stark durch ,Corona” gepragt. Die Fortschritte der weltweiten Impfkampagne im bisherigen Jahresver-
lauf haben zu einer Stabilisierung der Gesundheitssituation und in der Folge auch zu einer beginnenden Nor-
malisierung des Wirtschaftsgeschehens geflhrt.

Im weiteren Jahresverlauf 2021 ist mit einer fortgesetzten Erholung der globalen Konjunktur zu rechnen. Ein
weltwirtschaftliches Wachstum von 5,8 Prozent wird erwartet. Es besteht allerdings nach wie vor das Risiko,
dass ein ausreichender Impfschutz nicht erreicht werden kann, wodurch die COVID-19-Pandemie Gesellschaft
und Wirtschaft auf langere Sicht belasten konnte.

Bei den Verbraucherpreisen ist 2021 ein kraftiger, temporarer Aufwartsdruck zu beobachten. Die Inflationsraten
werden in den wichtigsten Volkswirtschaften im weiteren Jahresverlauf auf erhdhten Niveaus bleiben, die von
den Zentralbanken aber als voriibergehend interpretiert werden.

1.2 Entwicklung Vereinigte Staaten

Der Amtswechsel im WeiBen Haus zu Beginn des Jahres 2021 hat zu einer Intensivierung des internationalen
Dialogs geflihrt, jedoch sind die Handelsstreitigkeiten zwischen den Vereinigten Staaten, China und Europa
damit noch nicht beigelegt. Ohne eine nachhaltige Lésung besteht weiterhin die Gefahr protektionistischer
MaBnahmen, die zu einer weiteren Beeintrachtigung des durch die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie
ohnehin geschwachten Welthandels fihren kénnen. Das hatte negative Folgen fir die globale Konjunktur und
wirde die in hohem MaBe exportabhadngige deutsche Wirtschaft besonders belasten.

Eine massive fiskalpolitische Unterstltzung lasst die US-Wirtschaftsleistung im Jahr 2021 voraussichtlich um
6,7 Prozent ansteigen. Dabei wird der private Konsum als ein wesentlicher Treiber der Erholung angesehen.

1.3 Entwicklung Euro-Raum

Die wirtschaftliche Erholung im Euro-Raum hat im Friihjahr 2021 begonnen, nachdem im ersten Quartal 2021
die EindammungsmaBnahmen die Wirtschaftsentwicklung noch gebremst haben. Im weiteren Jahresverlauf,
mit steigenden Impfquoten und warmerer Witterung, dirfte sich die Situation weiter normalisieren und die Wirt-
schaft wieder in Tritt kommen. Nach einem BIP-Rickgang um 6,5 Prozent im Jahr 2020 wird fir das Gesamt-
jahr 2021 ein Wirtschaftswachstum von 4,0 Prozent prognostiziert.

Bei den Verbraucherpreisen ist bis zum Jahresende 2021 mit einem erhohten Aufwartsdruck zu rechnen. Der
Effekt der im Vorjahresvergleich hdheren Energiepreise dirfte im Verlauf des Jahres 2021 aber an Einfluss ver-
lieren. Im Zuge der Offnungen und der starken Nachfrage diirften die Guter- und Dienstleistungspreise in der
zweiten Jahreshalfte anziehen. Nach einer niedrigen Inflationsrate von 0,3 Prozent im Jahr 2020 durften die
Verbraucherpreise im Durchschnitt 2021 auf 2,3 Prozent ansteigen.

1.4 Entwicklung Deutschland
Die Lockdown-MaBnahmen im Zuge der dritten COVID-19-Infektionswelle haben im ersten Quartal 2021 noch
zu einem gesamtwirtschaftlichen Riickgang gefihrt.
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Ab dem Friihjahr 2021 kam es aber zu einer durchgreifenden Erholung, unterstltzt durch die Fortschritte in
der Impfkampagne. Es wird fir das Jahr 2021 von einer gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate von 2,7 Pro-
zent ausgegangen.

Die Inflationsrate in Deutschland wird im Jahresdurchschnitt 2021 merklich héher liegen als im Vorjahr (2021:
3,0 Prozent, 2020: 0,4 Prozent). Die wichtigsten Grinde sind das Auslaufen der befristeten Mehrwertsteuer-
senkung, héhere Energiepreise sowie Preiserhdhungen bei Glitern und Dienstleistungen im Zuge des Off-
nungsprozesses und der Nachfrageerholung. Ein nachhaltig héherer Inflationsdruck wird auch in Deutschland
nicht erwartet.

1.5 Entwicklung Finanzsektor

Die fortgesetzte Erholung der globalen Konjunktur im Jahr 2021 und der hiermit einhergehende Aufwarts-
druck der Verbraucherpreise haben im ersten Halbjahr 2021 zu steigenden, allerdings zuletzt eher stagnieren-
den Kapitalmarktrenditen geflihrt. Nach Ansicht der Zentralbanken sei der Preisauftrieb nur voribergehender
Natur, obgleich der voranschreitende Impferfolg, verbunden mit einem Boom der privatwirtschaftlichen Nach-
frage und flankiert durch staatliche Investitionsprogramme, weiter preistreibend wirken kénnte.

Die EZB hat in ihrem jingsten Beschluss vom 8. Juli 2021 ein Inflationsziel von 2 Prozent mit einer Abwei-
chungstoleranz nach oben und unten formuliert. Dies er6ffnet den Wahrungshiitern einen Spielraum, die ex-
pansive Geldpolitik und die EZB-Ankaufprogramme am Anleihemarkt weiterzufihren.

Vor diesem Hintergrund wird das vergleichsweise niedrige nominelle Zinsniveau, das mit einer relativ flachen
Zinsstrukturkurve einhergeht und einer Margenerhéhung im zinsinduzierten Geschaft entgegensteht, aus heu-
tiger Sicht auch im zweiten Halbjahr des Jahres 2021 bestehen bleiben.

Die expansive Ausrichtung der EZB, verbunden mit den Wertpapier-Ankaufprogrammen, verhinderte in den
vergangenen Jahren weitgehend, dass sich strukturelle Probleme in einigen Mitgliedslandern der Europaischen
Wahrungsunion am Kapitalmarkt bemerkbar machten. Durch fiskalische StlitzungsmaBnahmen zur Bekdmp-
fung der Folgen der COVID-19-Pandemie ist der Refinanzierungsbedarf am Kapitalmarkt erheblich gestiegen.
Es besteht das Risiko, dass bei einer méglicherweise restriktiveren Handhabung der Ankaufprogramme die Rendi-
ten am langen Ende weiter steigen kdnnten.

Angesichts der expansiven Geldpolitik der Notenbanken und der fiskalpolitischen MaBnahmen in vielen Lan-
dern ist von einer weltweiten konjunkturellen Erholung auszugehen, die mit stabilisierenden Impulsen auf die
Entwicklung der Ertragslage des Finanzsektors einhergehen sollte. Potenzielle negative Folgeeffekte der CO-
VID-19-Pandemie auf Unternehmen und private Haushalte, wie beispielsweise eine hohere Verschuldung, mit
nachteiligen Wirkungen auf den Finanzsektor sind allerdings auch im zweiten Halbjahr des Jahres 2021 nicht auszu-
schlieBen.

Die skizzierten unsicheren politischen und 6konomischen Entwicklungen kénnten sich nachteilig auf die wirt-
schaftliche Lage des Finanzsektors ausweiten. Entsprechende Aussagen zu den gesamtwirtschaftlichen Risiko-
faktoren finden sich im Risikobericht (Kapitel VI.3).

Die im Folgenden getroffenen Prognosen basieren auf den Ergebnissen des Hochrechnungsprozesses der
DZ BANK Gruppe. Abweichungen von den hierbei unterstellten Annahmen kdnnen insbesondere vor dem Hin-
tergrund der skizzierten gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen Prognoseunsicherheiten bedingen.

Das Ergebnis vor Steuern wird im Geschaftsjahr gegentber dem Vorjahr voraussichtlich stark steigen; die
Ergebniszuwachse im zweiten Halbjahr werden auf einem deutlich niedrigeren Niveau als im ersten Halbjahr
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liegen. Die prognostiziert erfreuliche Ergebnisentwicklung wird im Wesentlichen getragen von positiven Ent-
wicklungen im operativen Geschaft, wie sie sich in den Segmenten UMH und DZ BANK — VuGB abzeichnen,
sowie von der Erholung der Kapitalmarkte von COVID-19-induzierten Kursverlusten, die sich beispielsweise
positiv auf das Segment R+V auswirkt.

FUr das Geschaftsjahr 2022 wird ein im Vergleich zum Geschaftsjahr rlicklaufiges Ergebnis vor Steuern erwar-
tet. Ursachlich hierfir ist im Wesentlichen der Wegfall von positiv wirkenden, teilweise COVID-19-induzierten
Einmaleffekten des Geschaftsjahres.

Der Zinsiiberschuss inklusive der Beteiligungsertrage wird im Geschaftsjahr angesichts eines ansprechenden
operativen Geschaftsverlaufs trotz des anhaltend niedrigen Zinsniveaus voraussichtlich unverandert auf dem
Niveau des Vorjahres liegen.

Das nach wie vor durch die COVID-19-Pandemie gepragte wirtschaftliche Umfeld im Euro-Raum, verbunden
mit einer weiterhin auf niedrigem Niveau relativ flach verlaufenden Zinsstrukturkurve, kann zu Ertragseinbu-
Ben insbesondere in Bezug auf die zinssensitiven Geschaftsmodelle innerhalb der DZ BANK Gruppe fuhren.

Der Provisionsiiberschuss wird im Geschaftsjahr getragen durch die Segmente UMH, DZ BANK - VuGB und
DZ PRIVATBANK kraftig oberhalb des Vorjahres prognostiziert.

Eine dauerhafte Verunsicherung an den Kapital- und Finanzmarkten konnte das Vertrauen und die Stimmung
von privaten und institutionellen Anlegern negativ beeinflussen und damit den Provisionstberschuss belasten.

Das Handelsergebnis wird im Geschaftsjahr aufgrund von belastenden IFRS-Bewertungseffekten stark riick-
laufig erwartet. Positive Impulse werden insbesondere im kundengetriebenen Kapitalmarktgeschaft des Seg-
ments DZ BANK — VuGB gesehen.

Als Voraussetzung fur ein stetiges Handelsergebnis wird ein stabiles Umfeld an den Kapital- und Finanzmark-
ten angesehen.

Das Ergebnis aus Finanzanlagen wird im Geschaftsjahr, unter anderem bedingt durch den Wegfall von ne-
gativ wirkenden Einmaleffekten des Vorjahres, stark ansteigend erwartet.

Das Sonstige Bewertungsergebnis aus Finanzinstrumenten wird im Geschaftsjahr, insbesondere getragen
durch positive Bewertungseffekte, bezogen auf Wertpapiere staatlicher Emittenten der europaischen Peri-
pheriestaaten im Segment DZ HYP und bezogen auf Garantieversprechen bei Anlageprodukten im Segment
UMH, sowie durch den Wegfall negativ wirkender Effekte des Vorjahres im Segment DVB, im Vergleich zum
Vorjahr voraussichtlich stark ansteigend im deutlich positiven Bereich erwartet.

Das prognostizierte Ergebnis kann durch Volatilitaten auf den Kapitalmarkten und insbesondere durch die
Ausweitung der Bonitats-Spreads bei Wertpapieren der benannten Emittenten negativ beeinflusst werden.

Das Ergebnis aus dem Versicherungsgeschaft wird im Geschaftsjahr im Vergleich zum Vorjahr stark stei-
gend erwartet. Ursachlich hierflr ist bei leicht zurlickgehenden Verdienten Beitragen aus dem Versicherungs-
geschaft das signifikant hohere Ergebnis aus Kapitalanlagen.

Aus heutiger Sicht sind die mit dem Unwetter Bernd, als ein im Juli 2021 aufgetretenes Schadensereignis, ver-
bundenen finanziellen Auswirkungen limitiert (siehe auch Konzernanhang Abschnitt 53). Weitere auBeror-
dentliche Ereignisse auf den Finanz- und Kapitalmarkten, Schadensereignisse und Anderungen in der Versiche-
rungstechnik kénnen die Ergebnishochrechnungen aus dem Versicherungsgeschaft allerdings negativ beein-
flussen.
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Die Aufwendungen fir die Risikovorsorge werden im Geschaftsjahr im Vergleich zum erhohten Niveau des
Vorjahres, das durch die potenziellen COVID-19-induzierten Auswirkungen auf die Realwirtschaft gepragt war,
stark ricklaufig gesehen.

Die Auswirkungen des nach wie vor durch die COVID-19-Pandemie beeinflussten wirtschaftlichen Umfelds auf
die fur die DZ BANK Gruppe relevanten Kreditmarkte kénnten sich belastend auf die Risikovorsorge auswir-
ken.

Die Verwaltungsaufwendungen werden im Geschaftsjahr im Vergleich zum Vorjahr auf maBig steigendem
Niveau prognostiziert. Ursachlich hierfur sind im Wesentlichen wachstumsbedingte Anstiege der Sachaufwen-
dungen in ausgewahlten Segmenten, steigende Beitrdge zu Sicherungseinrichtungen sowie Effekte im Zusam-
menhang mit dem Mehrheitserwerb der ZBI Partnerschaftsholding GmbH durch das Segment UMH.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis wird im Geschaftsjahr im Vergleich zum Vorjahr unter anderem bedingt
durch den Wegfall von positiv wirkenden Einmaleffekten erwartungsgemaB stark zurtickgehen.

Die Aufwand-Ertrags-Relation der DZ BANK Gruppe wird sich im Geschaftsjahr im Vorjahresvergleich vo-
raussichtlich auf einem leicht verbesserten Niveau bewegen.

Es ist ein wichtiges strategisches Ziel, durch konsequentes Kostenmanagement in allen Segmenten einerseits
und durch ein forciertes Wachstum im operativen Geschaft aller Segmente andererseits die Aufwand-Ertrags-
Relation nachhaltig zu reduzieren.

Der regulatorische RORAC als risikoadjustiertes Performancemal — bezogen auf das aufsichtsrechtliche Risi-
kokapital — wird im Geschéaftsjahr im Vergleich zum Vorjahr angesichts des erwartungsgemal stark ansteigen-
den Ergebnisses vor Steuern ebenso stark steigen.

Die DZ BANK Gruppe geht fir die zweite Halfte des Geschaftsjahres unverandert von der Sicherstellung einer
angemessenen Liquiditatsaddquanz aus. Weitere Aussagen zur Liquiditatsadaquanz finden sich im Risikobe-
richt (Kapitel VI).

Die Kapitaladdquanz der DZ BANK Gruppe im Sinn der ausreichenden Ausstattung mit Risikodeckungsmasse
zur Abdeckung der mit dem Finanzgeschaft verbundenen Risiken und sonstigen aus dem Geschaftsbetrieb re-
sultierenden Risiken ist aus heutiger Sicht sowohl unter 6konomischen als auch unter aufsichtsrechtlichen As-
pekten fur die zweite Halfte des Geschaftsjahres unverdandert sichergestellt. Weitere Aussagen zur Kapitalada-
guanz finden sich im Risikobericht (Kapitel VI).
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