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Liebe Leserinnen und Leser,

die Insolvenz des US-amerikanischen Start-Up-
Finanzierers Silicon Valley Bank loste an den
Finanzmarkten groBere Turbulenzen aus. Diese
erreichten mit der Ubernahme der schweize-
rischen GroBbank Credit Suisse durch ihren noch
groBeren Konkurrenten UBS ihren bisherigen
Hohepunkt. Das beherzte Eingreifen von Noten-
banken und Regierungen hat eine weitere Aus-
weitung bisher verhindert.

Trotz der spurbar erhohten Unsicherheit haben
die Notenbanken ihren Kurs der schrittweisen
Straffung ihrer Geldpolitik zur Bekampfung der
hartnackig hohen Inflation zunachst beibehalten
und die Leitzinsen erneut erhoht. Allerdings
waurden sie beim Ausblick auf den weiteren geld-
politischen Kurs vorsichtiger und wollen bei den
folgenden Sitzungen in Abhangigkeit von den
dann vorliegenden Konjunkturdaten und Infla-
tionsperspektiven entscheiden.

Letztere haben sich zum einen durch den deut-

lichen Ruckgang der Energiepreise verbessert.
Zum anderen nimmt der Lohndruck zu - sei es

Dr. Klaus Schrufer
Market Strategy, Santander Asset Management

wegen des in vielen Industrielandern angespann-
ten Arbeitsmarktes, sei es wegen sehr hoher
Lohnforderungen der Arbeitnehmer zum Aus-
gleich derin den vergangenen zwei Jahren kraftig
gestiegenen Verbraucherpreise.

Dies tragt mafBgeblich zu den historisch hohen
Kerninflationsraten bei und erschwert den
Notenbanken die Aufgabe, die Inflation in einem
angemessenen Zeitraum wieder auf das mittel-
fristig angestrebte Niveau von 2 % zurtckzufth-
ren. Erste Leitzinssenkungen, wie manche sie fur
die USA noch in diesem Jahr erwarten, sehen wir
aus heutiger Sicht eher als unwahrscheinlich an.

Die jungsten Entwicklungen an den Finanzmark-
ten bestatigen abermals die Empfehlung, dass
Anleger auf eine breite Diversifikation ihrer Ver-
maogen achten sollten. So konnten in einem gut
strukturierten Portfolio Kursgewinne bei den als
konservativ angesehenen Staatsanleihen zumin-
dest einen Teil der Kursverluste bei den risiko-
reicheren Aktien ausgleichen. Dieser Zusammen-
hang hat im vergangenen Jahr angesichts der
sehr raschen und kraftigen Straffung der Geld-
politik durch die Notenbanken ausnahmsweise
nicht funktioniert.

Auch wenn die Schwankungen an den Finanz-
markten vorerst andauern durften, empfehlen
wir unverandert, Aktien Uberzugewichten. Bei
Dividendentiteln handelt es sich fur uns um
einen zentralen Baustein einer langfristigen
Vermogensplanung. Wegen der hohen Unsicher-
heit Uber die konkrete Dauer der Turbulenzen
sollten Anleger die entsprechenden Positionen
jetzt schrittweise aufbauen.

Viel Erfolg bei lhren Anlageentscheidungen in
den kommenden Wochen.

Bleiben Sie gesund.

... Ui
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Arbeitsmarkte — Mangel an Arbeitskraften bremst
erwartete konjunkturelle Erholung

In vielen Industrielandern befinden sich die Arbeitsmarkte trotz der Konjunkturschwache in einer robusten
Verfassung. In den USA lag die Arbeitslosenquote im Februar trotz eines leichten Anstiegs auf 3,6 % weiterhin nahe
des niedrigsten Niveaus seit Ende der 1960er Jahre. Im Euroraum behauptete sie sich im Januar mit 6,7 % knapp
Uber dem Rekordtief seit Einfihrung des Euro Anfang 1999. Und in Deutschland ist die Beschaftigung zu Jahres-
beginn auf den hochsten Stand seit der Wiedervereinigung gestiegen. Eine merkliche Verschlechterung ist nicht
in Sicht.

B Infolge der demografischen Entwicklung mit einem schrittweisen Ausscheiden der so genannten Babyboomer
in den kommenden Jahren nimmt das Arbeitsangebot tendenziell ab.

B Dies verscharft den in vielen Sektoren bereits bestehenden Fachkraftemangel zusatzlich. Aus diesem Grund
behalten viele Unternehmen auch bei der als voribergehend angesehenen aktuellen Nachfrageschwache ihre

Mitarbeiter. Dies ist fUr sie glnstiger, als spater wieder neue Mitarbeiter akquirieren zu mussen.

Allerdings bremst dies wiederum nicht nur die Fluktuation von Arbeitnehmern zur Besetzung offener Stellen.
Der Mangel an Arbeitskraften begrenzt auch das Potenzial fur die erwartete konjunkturelle Belebung, da die
Produktion nicht entsprechend der zunehmenden Nachfrage ausgeweitet werden kann.

Als Reaktion auf die Knappheit an Arbeitskraften sind die Unternehmen gefordert, mehr zu investieren und auf
diese Weise die Arbeitsproduktivitat zu erhohen. Das wuirde wiederum das zuklnftige Wachstumspotenzial der
Industrielander steigern.

Nur langsamer Inflationsriickgang wegen kraftiger Lohnsteigerungen

Arbeitnehmer und Gewerkschaften fordern in vielen
Landern kraftige Lohnerhohungen, um auf diese
Weise die spurbaren Kaufkraftverluste zumindest
wieder auszugleichen, die sie durch die seit mehr als
einem Jahr sehr hohen Inflationsraten erleiden. Auch
wenn sie ihre Forderungen nur zum Teil durchsetzen
durften, werden die Lohne in diesem Jahr voraus-
sichtlich deutlich starker zulegen als in den vergan-
genen Jahren. Dies wirde vor allem bei den arbeits-
intensiven Dienstleistungen zu einem starkeren
Preisanstieg fuhren.

Daher durfte die Kernrate, d.h. die Entwicklung der
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel,
voraussichtlich nur langsam zurtickgehen. Diese Kern-
rate, die im Euroraum im Februar mit 5,6% einen
neuen Hochststand erzielt hat, wird wiederum von:
den Notenbanken genau beobachtet und analysiert.
Eine Rickkehr zu dem von den Notenbanken meist bei
rund 2 % festgelegten Inflationsziel ist mit den aktuell
hohen Lohnzuwachsen kurzfristig kaum zu erreichen.
Somit werden die Leitzinsen auf absehbare Zeit auf
einem hoheren Niveau bleiben.

Industrielénder, Arbeitslosenquoten
saisonbereinigt, in %
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Deutschland - leichte Erholung im Jahresverlauf

Die deutsche Wirtschaft hat 2022 die Erholung aus der Corona-Krise fortgesetzt und legte im Gesamtjahr um
1,8 % zu. Allerdings hat diese Erholung Ende vergangenen Jahres mit einem Ruckgang von 0,4 % zum Vorquartal
wieder merklich an Schwung verloren. Voraussichtlich ist die Wirtschaftsleistung zu Jahresbeginn 2023 erneut

leicht geschrumpft.

W Hierzu durfte abermals vor allem der private Konsum beigetragen haben. Die Stimmung der Verbraucher
befindet sich trotz einer leichten Erholung in den letzten Monaten nach wie vor auf einem sehr
niedrigen Niveau. Belastend wirkt vor allem die unverandert sehr hohe Inflation und dabei insbesondere

der sehrkraftige Anstieg der Lebensmittelpreise.

W Ab Fruhjahr kénnte sich die deutsche Wirtschaft wieder leicht erholen. Dies signalisiert der viel
beachtete ifo-Geschaftsklimaindex, der sich im Marz zum finftem Mal in Folge verbessert hat. Allerdings
liegen die Geschaftserwartungen der Unternehmen nach wie vor deutlich im negativen Bereich.

B Leichte Impulse durften dabei, trotz eines Wachstums der Weltwirtschaft von nur knapp 3 %, vom Export
kommen. Die Exportnation Deutschland durfte von der konjunkturellen Belebung in China nach Ende der

Null-Covid-Politik profitieren.

B Dagegen wird vor allem der Wohnungsbau bremsend wirken. Der kraftige Anstieg der Kapitalmarktzinsen

dampft dort die Aktivitaten spurbar.

Die deutsche Wirtschaft durfte- trotz der leichten Erholung im weiteren Jahresverlauf im Gesamtjahr 2023 - nur
geringflgig zulegen. Erst im nachsten Jahr wird es voraussichtlich wieder zu einem moderaten Zuwachs der

Wirtschaftsleistung kommen.

Real verfiigbare Einkommen unter Vor-Corona-Niveau

Im vergangenen Jahr haben die privaten Haushalte
ihre Konsumausgaben kraftig um real 4,3 % erhoht.
Dabei handelt es sich vor allem um das Nachholen
von wahrend der Corona-Pandemie aufgeschobener
Ausgaben wie z.B. Urlaubsreisen. Finanziert haben
die Privathaushalte den deutlichen Anstieg zum einen
Uber die Reduzierung ihrer Spartatigkeit auf das
Vor-Corona-Niveau. Zum anderen hatte sich das real
verflgbare Einkommen trotz der hohen Inflation
kaum verandert; die nominalen Einkommen nahmen
infolge steigender Beschaftigung, hoherer Lohne und
staatlicher Unterstutzungen — wie der Energiepreis-

pauschale oder steuerfrei ausgezahlter Inflationsaus-
gleichspramien — ebenfalls merklich zu.

In 2023 werden die Privathaushalte ihre realen

Konsumausgaben trotz eines weiterhin bestehenden:
Nachholbedarfs voraussichtlich wieder verringern.

Zurtckzufthren ist dies vor allem darauf, dass die real
verfligbaren Einkommen wegen der hartnackig hohen
Inflation im Gesamtjahrum circa ein Prozent schrump-
fen werden und damit unter dem Vor-Corona-Niveau
liegen. Ein Grund ist die wegen der verhaltenen
Konjunktur geringere Zunahme der Beschaftigung.

Deutschland, Bruttoinlandsprodukt und ifo-Erwartungen
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Investmentstrategie Renten -
Korrekturpotenzial weitgehend ausgeschopft

Die Renditen von Staatsanleihen sehrliquider Rentenmarkte haben — nach dem deutlichen Anstieg im vergangenen

Jahr —im Marz im Zuge der Turbulenzen an den Finanzmarkten unter groBen Schwankungen wieder merklich

nachgegeben. Dabei sank die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen kurzfristig sogar unter die Marke von 2 %. Da der

Renditenrickgang den gesamten Laufzeitenbereich umfasste, sind die Renditestrukturkurven unverandert deutlich

invers. Diese eher ungewohnliche Situation dirfte noch einige Zeit andauern.

B Sowohl die amerikanische Notenbank als auch die Europaische Zentralbank werden die Straffung ihrer
Geldpolitik voraussichtlich bald beenden. Die Hochststéande bei den Leitzinsen durften etwas niedriger liegen
als noch vor wenigen Wochen erwartet. Die Finanzmarktturbulenzen haben die Finanzierungsbedingungen
fur die Unternehmen ebenfalls verschlechtert.

B Allerdings besteht vor allem bei den Staatsanleihen mit langerer Laufzeit wenig Potenzial fur einen weiteren
deutlichen Renditertickgang. Spekulationen, dass vor allem die US-amerikanische Notenbank Fed ihre
Leitzinsen bereits im zweiten Halbjahr senken kénnte, erscheinen vor dem Hintergrund der hartnackig hohen
Inflation verfraht.

B Tendenziell renditesteigernd durfte zudem sein, dass der Markt ein hoheres Angebot an Staatsanleihen
aufnehmen muss. Die Notenbanken kaufen netto nicht nur keine Wertpapiere mehr an, sie reduzieren auch
ihre Wertpapierbestande, indem sie weniger Anleihen ersetzen als fallig werden.

Auch wenn die Inflationsraten in den kommenden Monaten weiter zurtickgehen sollten, wird der reale Zins -

unter Berticksichtigung der Preisentwicklung — vorerst negativ bleiben. Die letzten Wochen haben jedoch gezeigt,

dass Staatsanleihen ihre traditionelle Rolle als Stabilisator in einem gut strukturierten Depot wieder zurtick-
gewonnen haben.

Santander Anlagefokus - UBS US Income Sustainable

A Chancen
WKN AT2GF4 /ISIN LU1149724954 + Partizipieren an markt- und unternehmensbedingten Kurssteigerungen
des weltgroBten Aktienmarktes.

Anlageziel + Fokus auf der Erzielung von nachhaltigen und stabilen Ertragen.
Der UBS US Income Sustainable investiert vornehmlich + Professionelle Auswahl attraktiver Unternehmen durch ein hoch
in Aktien nordamerikanischer Unternehmen. Ziel ist qualifiziertes Fondsmanagement.
dabei, miteiner defen n Ausrichtung einen Uberdurch- Risiken
schnittlichen Aktienertrag im Vergleich zum US-Aktien- - Der Wert der Anteile unterliegt Kursschwankungen. Verkaufserlose konnen
virtschaften. Grundlage hierfir ist ein breit unter dem Wert des eingesetzten Kapitals liegen.
s Aktienportfolio und eine optimale Diver- - Bei ungunstigen Marktbedingungen konnen sich die Bewertung, der Kauf
oder der Verkauf von liquiden Wertpapieren erschweren (Liquiditatsrisiko).
ﬁ\\at\on dL ch die geringe Gewichtung einzelner Aktien ; . . )
- Keine Erfolgsgarantie fir Einzelwertanalyse und aktives Management.
und einer breiten Streuung Uber verschiedene Sektoren.

Bei den obigen Informationen handelt es sich um keine individuelle Anlageempfehlung. Grundlage fiir jede Transaktion in diesem Fonds sind der ausfuhrliche Verkaufsprospekt,
die wesentlichen Anlegerinformationen, der Halbjahresbericht sowie der aktuelle Jahresberichtin ihrer jeweils gultigen Fassung. Den Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anleger-
informationen in Deutsch erhalten Sie bei lhrem persénlichen Berater in Ihrer Santander Filiale

Rentenmarkte, Renditen von Bundesanleihen
mit Laufzeitvon ... in%
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Investmentstrategie Aktien -
deutlicher Ricksetzer eroffnet neue Chancen

Nach dem positiven Jahresstart vor allem in Europa haben Sorgen vor einer neuen Finanzkrise zu deutlichen Kurs-
einbuBen an den Aktienmarkten geflhrt. Da eine kurzfristige Beruhigung als relativ unwahrscheinlich anzusehen
ist, durfte es in den kommenden Wochen zu weiteren kraftigen Schwankungen kommen.

Die Mehrzahl der Einflussfaktoren spricht aber fur eine Wiederaufnahme der Aufwartsbewegung und fur mittel-

fristig steigende Aktienkurse.

B Die konjunkturellen Fruhindikatoren signalisieren fur das zweite Halbjahr eine leichte Erholung.

Wegen der zunehmend restriktiveren Geldpolitik und den Finanzmarktturbulenzen kénnte sie allerdings
etwas verhaltener ausfallen als noch vor kurzem erwartet.

B Viele Unternehmen konnen steigende Kosten Uber hohere Preise an die Kunden weitergeben. Zwar ist mit
weiteren Revisionen der Gewinnerwartungen zu rechnen. Die Unternehmen durften aber ihre Gewinne in
diesem Jahr auf den hohen Niveaus weitgehend behaupten und 2024 sogar wieder steigern kénnen.

B Die Aktien sind, gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis, im langfristigen Vergleich vor allem in Deutschland
und im Euroraum moderat bewertet. Die Bewertung ist durch die jungste Korrektur sogar noch gunstiger
geworden.

B Viele institutionelle Investoren sind nach wie vor vorsichtig und deshalb bei ihren Aktienpositionen unterinves-
tiert. Mit vermehrten Anzeichen fiir eine Uberwindung der aktuellen Turbulenzen diirfte ihre Risikobereitschaft
wieder zunehmen, und sie werden mit der (teilweisen) Anlage der hohen Liquiditat zum Kursanstieg beitragen.

Anleger sollten daher Aktien in einem gut strukturierten Portfolio auf mittlere Sichtrelativ zur neutralen Positionie-

rung unverandert leicht Ubergewichten. Die jungsten Kursverluste eroffnen neue Chancen und erhohen das mittel-

fristige Renditepotenzial.

Santander Anlagefokus - Santander Prosperity

Aktienfonds Global - Nachhaltigkeit Chancen
WKN DVXA /ISIN LU2492356287 + Impactstrategie mit sozialem nachhaltigem Investmentansatz.
+ Professionelle Auswahl attraktiver Unternehmen durch ein spezialisiertes
Anlageziel ndsmanagement.
ander Prosperity ist ein globaler Multi- + Partizi pation an Unternehmen, welche Innovation und den Einsatz neuer
-Aktienfonds mit sozialem Ziel, der Technologien vorantreiben.

, P = Risiken
erpunktmaBig in die Bereiche Gesundheit . . .
P . ,( HY . B & s - Der Wert der Anteile unterliegt Kursschwankungen. Verkaufserlose konnen unter
Ibefinden, Lebensmittel & Erndhrung dem Wert des eingesetzten Kapitals liegen
; o i o , e es G -
und Bildung & ﬁ”_‘m elle Inklusion HWQSUGH. - Bei unginstigen Marktbedingungen kénnen sich die Bewertung, der Kauf oderder
Der Fonds ist gemaB Art. 9 SFDR klassifiziert. Verkauf von liquiden Wertpapieren erschweren (Liquiditatsrisiko).

- Es besteht ein Emittentenausfallrisiko beim Einsatz von derivativen Instrumenten:

Bei den obigen Informationen handelt es sich um keine individuelle Anlageempfehlung. Grundlage fir jede Transaktion in diesem Fonds sind der ausfihrliche Verkaufsprospekt,
die wesentlichen Anlegerinformationen, der Halbjahresbericht sowie der aktuelle Jahresbericht in ihrer jeweils gultigen Fassung. Den Verkaufsprospekt erhalten Sie in Englisch, die
wesentlichen Anlegerinformationen in Deutsch bei Ihrem personlichen Berater in Ihrer Santander Filiale.

Bewertung der Aktienmarkte in Industrieldandern

KGV auf Basis der fir die ndchsten 12 Monate erwarteten Gewinne
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Bewertung durch
Kursriickgange .
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Modellportfolios im Uberblick -
Ihre Risikoprdferenz entscheidet

Unsere Musterallokation unterscheidet sich je nach Ihrer Risikoneigung. Diese ermittelt |hr Berater gerne
in einem personlichen Gesprach mit Ihnen. Am einfachsten lasst sich unsere Allokationsempfehlung Uber einen
der Santander Select Fonds, die es in verschieden ausgepragten Risikovarianten gibt, oder entsprechend unserer
Musterallokation umsetzen.

Die hier dargestellten Musterdepots Musterallokation Konservativ

Musterallokation zeigen die aktuellen Allokationen auf (Risikoklasse 1) 120%
Assetklassenebene an, die wir mit Blick B Liquiditit ' 23,0%
nach auf die kommenden 3 bis 6 Monate Renten bis RK 11
Risikoneigung empfehlen. Aktien bis RK Il
65,0 %
Musterallokation Risikobewusst Musterallokation Spekulativ
(Risikoklasse I1l) 15.0% (Risikoklasse IV) 10,0 %
Liquiditat W Liquiditat
Renten bis RK 1l M Renten bis RK IV B
Aktien bis RK 1l Aktien bis RK IV 175%
52,5%
325% 725%

Stand der Informationen: 27.03.2023

Adressat: Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen (,Information") sind priméar fur Kunden der Santander Consumer Bank AG in
Kontinentaleuropa bestimmt. Insbesondere durfen diese Informationen nicht nach GroBbritannien, Kanada oder in die USA eingefuhrt oder dort verbreitet
werden.

Kein Angebot; keine Beratung: Diese Information dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch
ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Diese Ausarbeitung allein ersetzt nicht eine individuelle
anleger- und anlagegerechte Beratung.

Informationsquellen; Aktualisierungsbedingungen: Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig zusammengestellt. Wesent-
liche Informationsquellen fiir diese Ausarbeitung sind Informationen, die die Santander Consumer Bank AG fiir zuverlassig erachtet. Eine Gewahr fir die
Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht ibernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung. Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht fest-
gelegt worden.

Prospekt: In Ihrer Santander Filiale erhalten Sie die jeweiligen wesentlichen Anlegerinformationen zum Fonds sowie den Verkaufsprospekt und die
Jahres-/Halbjahresberichte.

Interessenkonflikte im Vertrieb: Die Santander Consumer Bank AG kann fur den Vertrieb des genannten Wertpapiers den Ausgabeaufschlag und/oder
Vertriebs-/Vertriebsfolgeprovisionen von der Fondsgesellschaft oder Emittentin erhalten bzw. erzielt als Emittentin oder Verkduferin eigene Ertrage.
Bei der Auswahl von Investitionsmaéglichkeiten analysieren Experten der Santander Gruppe ausgewahlte Kapitalmarkte und Wertpapiere. Aufgrund der
Vielzahl der weltweit angebotenen Wertpapiere trifft die Santander Consumer Bank AG eine Auswahl. Daher stellen wir Ihnen hier eine Auswahl vor, bei
der wir bevorzugt Produkte der Santander Gruppe bewerten.

Darstellung von Wertentwicklungen: Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche Prognose fiir die Zukunft. Die Wertentwick-
lung kann durch Wahrungsschwankungen beeinflusst werden, wenn die Basiswahrung des Wertpapiers/Index von Euro abweicht.

Aufsichtsbehorde: Die Santander Consumer Bank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer
StraBe 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StraBe 24 - 28, 60439 Frankfurt am Main und Europaische Zentralbank, SonnemannstraBe 20, 60314 Frank-
furt am Main.

© 2023; Herausgeber: Santander Consumer Bank AG, 41067 Monchengladbach. Diese Ausarbeitung oder Teile von ihr dirfen ohne Erlaubnis der
Santander Consumer Bank AG weder reproduziert noch weitergegeben werden.
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