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Liebe Leserinnen und Leser,

die positive Grundstimmung an den Finanz-
markten hat in den letzten Wochen angehalten.
Dies zeigt exemplarisch das neue Allzeithoch, das
der deutsche Leitindex DAX 40 Mitte Mai erreicht
hat. Fur viele Anleger kommmt das etwas uber-
raschend, da sich bei mehreren Unsicherheits-
faktoren eine nachhaltige Losung nichtabzeichnet.
Dies gilt furdie Probleme von US-Regionalbanken
ebenso wie bei der Suche nach einer dauerhaften
Losung bei der Anhebung der US-Schuldenober-
grenze.

Zudem fallen die konjunkturellen Frahindikatoren
invielen Landern gegenwartig allenfalls gemischt
aus. So durfte die Wirtschaft in den USA in den
kommenden Monaten weiter an Schwung verlie-
ren. Auch im Euroraum stehen die Zeichen nurauf
eine leichte Erholung. Zu den hervorstechenden
Merkmalen gehort dabei die groBe Diskrepanz
zwischen einer eher schrumpfenden Industrie
und einem robusten Dienstleistungssektor.

Dr. Klaus Schrufer
Market Strategy, Santander Asset Management

Zur verhaltenen Nachfrage nach Industriegttern
durften der sehr kraftige Zinsanstieg und die
damit zunehmend restriktivere Geldpolitik bei-
tragen. In den USA kénnte die Notenbank nach
zehn Leitzinserhohungen in Folge jetzt eine Zins-
pause eingelegt haben. Zinssenkungen, wie sie
an den Markten flr das 2. Halbjahr eingepreist
werden, sehen wir aber nach wie vor als sehr
unwahrscheintich an.

Dagegen hat die Europaische Zentralbank ihr
Leitzinshoch wohl noch nicht erreicht. Sie sieht
den Inflationsdruck weiterhin als zu hoch an und
halt daher weitere Schritte zur Dampfung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage fur erforder-
lich. Nur auf diese Weise kann aus ihrer Sicht die
nach wie vor sehr hohe Inflation in einem uber-
schaubaren Zeitraum auf das von ihr angestrebte
Preisstabilitatsziel von rund 2% zurtckgefuhrt
werden.

Angesichts dieser verschiedenen Einflussfaktoren
Uberrascht es nicht, dass viele Anleger skeptisch
gegenuber der weiteren Entwicklung sind. Dies
stellt wiederum ein wichtigstes Argument daftr
dar, dass eine mogliche Gegenbewegung relativ
moderat ausfallen sollte.

Daher empfehlen wir weiterhin, das leichte
Ubergewicht von Aktien in einem gut strukturier-
ten und breit diversifizierten Portfolio beizube-
halten. Zwischenzeitliche Kursrtckgange durften
in einem Uberschaubaren Zeitraum wieder auf-
geholt werden konnen.

Viel Erfolg bei lhren Anlageentscheidungen in
den kommenden Wochen.

Bleiben Sie gesund.

... U



Aktuell | 3

EZB-Geldpolitik —
Zinshohepunkt voraussichtlich erstim Sommer

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat auf der Sitzung Anfang Mai ihre Leitzinsen wie erwartet um weitere

25 Basispunkte erhoht. Damit hat sie das Tempo der geldpolitischen Straffung etwas gedrosselt. Der Satz fur

Hauptrefinanzierungsgeschafte liegt mit 3,75% jetzt auf dem hochsten Niveau seit Mitte 2008. Gleichzeitig

signalisierte die EZB, dass sie ihre Leitzinsen in Abhangigkeit von der Datenlage weiter anheben mochte.

B Im Euroraum lagen die Inflationsrate sowie die Kerninflation (ohne Energie- und Lebensmittelpreise) im
Aprilmit 7,0% bzw. 5,6 % unverandert auf einem sehr hohen Niveau. Vor allem bei der Kernrate zeichnet
sich noch kein nachhaltiger Trend in Richtung des Preisstabilitatsziels der EZB von rund 2 % ab.

B Infolge der zuletzt hohen Lohnabschlusse, mit denen die Kaufkraftverluste durch die hohe Inflation
ausgeglichen werden sollen, konnte es zu Zweitrundeneffekten kommen. Dies wird von der guten Lage am
Arbeitsmarkt begunstigt. So ist die Arbeitslosenquote im Marz auf das neue Rekordtief von 6,5 % gesunken.

B Die Inflationserwartungen der Verbraucher haben zuletzt wieder zugenommen.

B Die Konjunkturindikatoren fielen zuletzt teilweise besser aus als erwartet und sprechen gegen eine Rezession
im gemeinsamen Wirtschaftsraum.

Die EZB durfte ihre Leitzinsen auf den kommenden beiden Sitzungen am 15. Juni und am 27. Juli um jeweils

25 Basispunkte auf ein zunehmend restriktives Niveau anheben. Danach durfte sie abwarten, um die Wirkung der

seit Juli letzten Jahres erfolgten geldpolitischen Straffung zu beobachten. Bis sich diese voll entfaltet, dauert es

erfahrungsgeman etwa eineinhalb Jahre.

Schrittweises Abschmelzen der Bilanz

Die EZB setzte bei der Verfolgung ihres vorrangigen Seit Herbst vergangenen Jahres ist die Bilanzsumme
geldpolitischen Ziels, namlich der Einhaltung der  wieder merklich gesunken. Hierzu haben die Banken
Preisstabilitat, in den zurlickliegenden Jahren nicht ~ durch vorzeitige Ruckzahlungen gezielter langerfriss
nur auf rekordtiefe Leitzinsen. Sie setzte verstarkt  tiger Refinanzierungsgeschafte beigetragen, da diese
auch auf eine expansive quantitative Geldpolitik, fur sie an Attraktivitat verloren hatten. Zudem ersetzt
die zu einer massiven Ausweitung der Bilanz- die EZB seit Anfang Marz im Rahmen des Programms

summe der EZB fuhrte. Hierzu gehérte nicht nur  zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) fallig wer=
der Kauf von Wertpapieren wie Staats- und Unter- dende Wertpapiere nicht mehrvollstandig, so dass hier
nehmensanleihen. Eine wichtige Rolle spielten die Bestande langsam zurlckgehen. Hier will sie das
auch gezielte langerfristige Refinanzierungs-  Tempo im 2. Halbjahr beschleunigen.

geschafte mit den Banken. Mit letzteren sollte

Uber gunstige Kreditbedingungen die Investitions-

tatigkeit stimuliert werden.
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USA - voraussichtlich eine sanfte Landung

Die groBte Volkswirtschaft der Welt hat zu Jahresbeginn mit einem annualisierten Wachstum von 1,1% zum
Vorquartal weiter an Schwung verloren. In den kommenden Quartalen konnte die US-Konjunktur sogar stagnieren.
B Die Fruhindikatoren gehen seit mehr als einem Jahr zurtick. Der ISM-Einkaufsmanagerindex fur das
verarbeitende Gewerbe liegt seit Ende 2022 unter der wichtigen 50-Punkte-Marke. Die Investitionstatig-
keit durfte daher verhalten bleiben. Von diesem Sektor sind in den kommenden Monaten, auch wegen
verscharfter Finanzierungsbedingungen, keine groBen Impulse zu erwarten.
W Dagegen sollten die Dienstleistungen die Konjunktur weiterhin stutzen. Sie profitieren trotz der nach wie
vor hohen Inflation von einem stabilen privaten Konsum. Hierzu hat eine deutliche steuerliche Entlastung
beigetragen. Zudem bewegt sich die Sparquote mit 4,8 % auf einem relativ niedrigen Niveau.
B Weiterhin befindet sich der Arbeitsmarkt bisher unverandert in einer robusten Verfassung. So liegt die
Arbeitslosigkeit mit 3,4 % weiterhin auf dem niedrigsten Niveau seit Ende der 1960er Jahre. Allerdings
durfte das Tempo bei der Schaffung neuer Stellen auBerhalb der Landwirtschaft weiter nachlassen.
Hierzu tragt auch bei, dass die Auswirkungen der Leitzinserhohungen meist erst mit zeitlicher Verzégerung
in der Realwirtschaft zu spuren sind.
Eine harte Landung der US-Wirtschaft in den kommenden Monaten bleibt unwahrscheinlich. Im Gesamtjahr 2023
wird sie voraussichtlich um circa 1,2 % zulegen.

Fed wartet jetzt erst einmal ab

Die amerikanische Notenbank (Fed) hat Anfang Mai  schaft lag im April um 4,4% uber dem Vorjahres=
ihre Leitzinsen wie erwartet zum zehnten Malin Folge  niveau. Der Beschaftigungskostenindex ubertrafim
angehoben und zwar um 25 Basispunkte auf die 1. Quartal das Niveau des Vorjahres sogar um circa
Spanne von 5,00% bis 5,25 %. Sie sendet deutliche 5%.

Signale, dass sie jetzt erst einmal abwarten will, um
die Wirksamkeit der bisherigen Straffung der Geld-
politik um insgesamt 5 Prozentpunkte zu beobachten.

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich zwar
zuletzt auf 4,9% abgeschwacht. Damit liegt er aber
unverandert deutlich tber dem angestrebten Niveau
Zinssenkungen durften aber in absehbarer Zeit noch  von rund 2 %. Daher haben die Spekulationen an‘den
nicht auf ihrer Agenda stehen. Gegen eine Lockerung  Finanzmarkten von Zinssenkungen im 2. Halbjahr2023
spricht vor allem die angespannte Lage am Arbeits-  nachgelassen. Vielmehr kann eine weitere Zinserho=
markt, die weiter deutlich steigende Lohne signa- hung nichtausgeschlossen werden.
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Investmentstrategie Renten -
Anleiherenditen voraussichtlich seitwarts

Die Zinserhohungen der Notenbanken in den USA und Europa haben dazu gefthrt, dass sich die Renditen von lang-

laufenden Staatsanleihen in diesen Regionen unter teilweise groBeren Schwankungen seit Jahresbeginn uber-

wiegend seitwarts bewegt haben. Bei kirzerer Laufzeit sind die Renditen dagegen leicht gestiegen, weil diese
enger mit der Hohe der Leitzinsen korreliert sind. In den kommenden Monaten durften sich die Renditen unter

Schwankungen voraussichtlich seitwarts entwickeln oder sogar wieder leicht steigen.

B Die Kerninflationsraten der Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel durften nur langsam
zurtickgehen. Der Lohndruck von Seiten angespannter Arbeitsmarkte bleibt hoch und sollte sich vor allem
in den Preisen fur Dienstleistungen niederschlagen.

B Die amerikanische Notenbank (Fed) hat daher vorerst nur eine Pause bei ihrem Zinserhéhungskurs eingelegt
und beobachtet jetzt die Auswirkungen ihrer zunehmend restriktiveren Geldpolitik. Zinssenkungen der
Fed stehen auf absehbare Zeit nicht auf der Agenda. Die Europaische Zentralbank (EZB) wird ihre Leitzinsen
noch etwas anheben, bevor sie voraussichtlich im Sommerin den Wartemodus wechseln wird.

B Weiterhin muss der Markt ein hoheres Angebot an Staatsanleihen aufnehmen. 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 — zunachst negativ bleiben. Da das Risiko erneuter deutlicher Kursverluste

gegenwartig als relativ gering anzusehen ist, konnen Anleihen unverandert als Stabilisator in einem gut struk-

turierten Depot dienen.

Santander Anlagefokus - Vermogensaufbaufonds Ausgewogen*

Dachfonds Global (ETF-basiert) Chancen

WEKN SAN2VA / ISIN LU1983372423 + E[\w\ae;‘wswlaffmrtes Portfolio mit einem Aktienfondsanteil zwischen 30 %

Anlageziel + Je nach Marktlage konnen zwischen 40 % und 70 % in Rentenfonds
Der Vermogensaufbaufonds Ausgewogen* bie-

angelegt werden.
X ) N : i + Breite Streuung durch weltweite Anlage in einzelne Exchange Traded
tet mittel- bis langfristig eine interessante Wert- Funds (ETF)
zuwachsperspektive durch eine diversifizierte Risiken
An[age in Fonds verschiedener Assetklassen auf - Der Wert der Anteile unterliegt Kursschwankungen. Verkaufserlose konnen

~ o i r X . unter dem Wert des eingesetzten Kapitals liegen.
ETF-Basis unter Ber Ucksichtigung des Risikos. - Bei unglinstigen Marktbedingungen konnen sich die Bewertung, der Kauf

Das angelegte Kapital flieBt mit bis zu 60% in oder der Verkauf von liquiden Wertpapieren erschweren (Liquiditatsrisiko).
Aktienfondsanteile. - Bonitats-, Wahrungs- und Ausfallrisiko einzelner Emittenten und Lander.

Bei den obigen Informationen handelt es sich um keine individuelle Anlageempfehlung. Grundlage flr 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.

* Santander Multi Index Balance

Euroraum, marktbasierte Inflationserwartungen
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Investmentstrategie Aktien -
Aussicht auf steigende Gewinne stitzt

Trotz verschiedener Unsicherheitsfaktoren haben sich die Aktienmarkte in den letzten Wochen konstruktiv entwickelt.
Der deutsche Leitindex DAX 40 hat Mitte Mai - friher als von vielen erwartet — sogar ein neues Allzeithoch erreicht.
In den kommenden Monaten kann es wegen der weiterhin bestehenden Unsicherheitsfaktoren zu neuen Gegen-
bewegungen kommen. Die Mehrzahl der Einflussfaktoren spricht jedoch fir mittelfristig weiter steigende Aktienkurse.
B Die Maglichkeit einer moderaten Rezession durfte in den Kursen bereits weitgehend eingepreist sein.
Wenn die Inflationsraten weiter zurlickgehen, konnte die Konjunktur in einigen Industrielandern im nachsten
Jahr durch wieder niedrigere Zinsen entlastet werden.

B Viele Unternehmen konnen steigende Kosten tiber hohere Preise an die Kunden weitergeben. Die Unternehmen
durften daher ihre Gewinne in diesem Jahr auf den hohen Niveaus weitgehend behaupten und 2024 sogar
wieder steigern kdnnen.

B Im Euroraum und Deutschland Uberwiegen wieder positive Gewinnrevisionen, so dass hohere Kurse ohne
hoheren Bewertungen maglich sind.

B Aktien sind, gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis, im langfristigen Vergleich vor allem in Deutschland und
im Euroraum unverandert eher leicht unterbewertet.

B Viele institutionelle Investoren sind nach wie vor vorsichtig und deshalb bei ihren Aktienpositionen unter-
investiert. Mit vermehrten Anzeichen fur eine deutliche konjunkturelle Erholung durfte ihre Risikobereitschaft
zunehmen und sie mit der (teilweise) Anlage der hohen Liquiditdt zum Kursanstieg beitragen.

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

rung unverandert leicht Gbergewichten. Sie besitzen auch nach der deutlichen Erholung ein vergleichsweise hohes

Renditepotenzial.

Santander Anlagefokus - Vermdgensaufbaufonds Zuwachs*

Dachfonds Global (ETF-basiert) Chancen

% 5 + Diversifiziertes Portfolio mit einem Aktienfondsanteil zwischen 60 %
WKN SAN3VA /ISIN LUT983372852 i

An[agezie[ + Je nach Marktlage konnen zwischen 10 % und 40 % in Rentenfonds
angelegt werden.

Der Vermogensaufbaufonds Zuwachs* bietet

i ; I ] + Breite Streuung durch weltweite Anlage in einzelne Exchange Traded
mittel- bis langfristig eine interessante Wert- Funds (ETF)
zuwachsperspektive durch eine diversifizierte Risiken
Anlage in Fonds verschiedener Assetklassen auf - Der Wert der Anteile unterliegt Kursschwankungen. Verkaufserlose konnen
ETF-Basis unter Berlcksichtigung des Risikos. Das 1 L2 e Kapitals SIS

N : N o X - Bei unguinstigen Marktbedingungen kénnen sich die Bewertung, der Kauf
angelegte Kapital flieBt mit bis zu 90 % in Aktien- oder der Verkauf von liquiden Wertpapieren erschweren (Liquiditétsrisiko).
fondsanteile. - Bonitéts-, Wahrungs- und Ausfallrisiko einzelner Emittenten und Lander.

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 glltigen Fassung. Den Verkaufsprospekt erhalten Sie in Englisch,
die wesentlichen Anlegerinformationen in Deutsch bei Ihrem personlichen Berater in Ihrer Santander Filiale.

* Santander Multi Index Ambition
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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: 24.05.2023

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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