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Liebe Leserinnen und Leser,

an vielen Aktienmarkten hat der seit Ende Okto-
ber 2023 andauernde kraftige Kursanstieg in den
vergangenen Wochen angehalten. Dies hat dazu
gefuhrt, dass die Prognosen von Analysten flr
Ende 2024 bei einigen wichtigen Indizes wie dem
DAX 40, dem EuroStoxx 50 oder dem S&P 500
bereits jetzt Ubertroffen worden sind.

Die dynamische Aufwartsentwicklung kommt far
viele Uberraschend. Zum einen haben die Finanz-
marktteilnehmer ihre zu Jahresbeginn teilweise
aggressiven Spekulationen auf markante Leit-
zinssenkungen deutlich korrigiert und damit an
die Signale der Notenbanken angenahert. Der
Ruickgang der Inflation hat sich zuletzt merklich
verlangsamt. Zum anderen zeichnet sich vor
allem far den Euroraum bisher nur eine sehr
verhaltene Konjunkturerholung ab.

Dennoch war die Aussicht auf eine Lockerung der
nach wie vor restriktiv wirkenden Geldpolitik die
wesentliche Triebfeder flr den spurbaren Kurs-
anstieg. Mit der Schweizerischen Nationalbank
hat die erste Notenbank eines Industrielandes

Dr. Klaus Schrufer
Market Strategy, Santander Asset Management

Mitte Marz die Leitzinswende eingelautet. Die
Inflationsrate in der Schweiz liegt seit mehreren
Monaten im angestrebten Zielbereich von 0%
bis 2 %.

Die amerikanische Notenbank sowie die Europai-
sche Zentralbank konnten im Juni folgen. Aller-
dings durften dann die Kernteuerungsraten ohne
die haufig sehr volatilen Energie- und Nahrungs-
mittelpreise in den USA und im Euroraum noch
Uber dem als Preisstabilitat angesehenen Wert
von rund 2% liegen. Offensichtlich bremst der
starke Anstieg der Lohnkosten den Ruckgang der
unterliegenden Teuerung.

Die ersten Zinssenkungen in diesen zwei grof3en
Wirtschaftsraumen sind noch keine beschlossene
Sache. Denn beide Notenbanken werden weiter-
hin datenabhangig handeln und sehr behutsam
vorgehen. Eine erste Zinssenkung der EZB vor
Jahresmitte besitzt eine relativ hohe Wahrschein-
lichkeit. Dagegen kann infolge der nach wie vor
robusten Konjunktur in den USA nicht ausge-
schlossen werden, dass die amerikanische Fed
noch etwas langer warten wird.

Auch wenn es in den kommenden Monaten an
den Aktienmarkten zu Gegenbewegungen kom-
men kann, bleiben wir fur diese Assetklasse posi-
tiv und erwarten auf langerfristige Sicht weitere
Kurszuwachse. Anlegern mit einem gut struktu-
rierten und breit diversifizierten Portfolio sowie
einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont
empfehlen wir daher unverandert ein leichtes
Ubergewichtvon Aktien.

Viel Erfolg bei Ihren Anlageentscheidungen in
den kommenden Wochen.

Bleiben Sie gesund.

.., Lo
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Internationale Aktienmarkte -

nach Allzeithochs mit weiterem Kurspotenzial

Mehrere viel beachtete Aktienindizes haben in diesem Jahr bereits mehrfach neue Allzeithochs erreicht. Dabei

Ubertrafen der amerikanische S&P 500, der EuroStoxx 50 und der deutsche Leitindex DAX 40 bereits unsere Kurs-

prognosen flur Ende 2024. Hierzu haben verschiedene Einflussfaktoren beigetragen.

B Die Finanzmarkte rechneten fest mit einer geldpolitischen Kehrtwende der Notenbanken, auch wenn sie ihre
Leitzinssenkungserwartungen reduzierten und verschoben.

B Die Unternehmen haben wahrend der Berichtssaison fur das 4. Quartal 2023 vor allem in den USA, aber auch in
Europa die hohen Erwartungen nicht nur erfullt, sondern teilweise sogar deutlich tbertroffen.

B Hohe Gewinnsteigerungen meldeten vor allem fuhrende Technologieunternehmen. Eine Rolle spielte dabei
auch die Fantasie durch die sich dynamisch entwickelnde Kunstliche Intelligenz, die die Entwicklung in immer

mehr Branchen positiv beeinflussen sollte.

B Die damit verbundenen Produktivitatssteigerungen ermaoglichen den Unternehmen, ihre Gewinne trotz

teilweise merklich steigender Lohne weiter zu erhohen.

W Die robuste US-Wirtschaft zeigt bisher keine nennenswerten Anzeichen von Schwache, auch wenn sie
in diesem Jahr etwas an Dynamik verlieren durfte. Zudem deutet die Verbesserung der globalen Einkaufs-
managerindizes an, dass die Weltkonjunktur allmahlich wieder an Schwung gewinnen sollte.
Die Aktienmarkte besitzen mittel- und langfristig weiteres Kurspotenzial. Daher heben wir unsere Kursprognosen
an. Den S&P 500 erwarten wir Ende 2024 jetzt bei 5.400 Punkten, den EuroStoxx 50 bei 5.250 Punkten und den

DAX 40 bei 19.000 Punkten.

Erste Zinssenkung der EZB im Juni wahrscheinlich

Die Européische Zentralbank (EZB) hat aufihrer jungs-
ten Sitzung Anfang Marz ihre Leitzinsen wie erwartet
erneut bestatigt. Jetzt sendet sie immer deutlichere
Signale, dass sie bei der Ubernachsten Sitzung Anfang
Junivoraussichtlich die Leitzinswende einlauten wird.
Voraussetzung hierfur ist, dass der Preisdruck durch
die aktuell restriktive Geldpolitik weiter nachlasst.
Bei ihrer Einschatzung konzentriert sich die EZB auf
die Kernteuerungsrate. Vor allem die zuletzt deut-
lich unter dem jeweiligen Vorjahresniveau liegenden
Energiepreise verzerren den zugrunde liegenden
Inflationstrend. Die Dienstleistungsinflation lag im

Euroraum mit unverandert 4,0 % noch deutlich tber
dem als Preisstabilitat angestrebten Wert von rund
2%.

Kommt es zu keinen negativen Uberraschungen,
durfte die EZB den Einlagensatz fir von den Ge-
schaftsbanken bei der EZB geparktes Geld in drei
Schritten auf 3,25 % Ende 2024 senken. Noch starker
sollte sie den Hauptrefinanzierungssatz fur aufge-
nommene Liquiditat auf 3,40 % verringern. Die EZB
hat beschlossen, den Abstand zwischen beiden Leit-
zinsen von aktuell 50 ab dem 18. September auf nur
noch 15 Basispunkte zu verringern.

Aktienmaérkte, Performance seit Jahresbeginn 2024

Vergleichbarer

Kursanstieg

Quelle: LSEG Datastream
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Euroraum - nur muhsame Erholung

Die Wirtschaft im gemeinsamen Wahrungsraum bewegt sich seit Frihjahr 2023 Uberwiegend seitwarts. Auch zu
Beginn des Jahres 2024 durfte sie kaum gewachsen sein. Zuletzt haben sich die Aussichten auf eine leichte
Erholung im weiteren Jahresverlauf allerdings etwas verbessert.

B Das von der Europaischen Kommission ermittelte Wirtschaftsvertrauen, der breiteste Stimmungsindikator
flr die Eurozone, gab im Februar zwar Uberraschend leicht nach. Der umfassende Einkaufsmanagerindex
hat sich dagegen im Marz weiter verbessert. Fur Dienstleistungen befindet er sich dabei mit 51,1 Punkten
in der Expansionszone.

B Impulse sollten im weiteren Jahresverlauf vor allem vom privaten Konsum kommen. Die Realeinkommen und
damit die Kaufkraft der privaten Haushalte durften wieder merklich zunehmen. Bei einem stabilen Arbeits-
markt mit einer rekordtiefen Arbeitslosigkeit von zuletzt 6,4 % kommt es zu relativ hohen Lohnzuwachsen.

B Diese Ubertreffen die rucklaufige Inflationsrate, die im Februar mit 2,6 % auf das niedrigste Niveau seit
Juli 2027 gesunken ist. Entlastend wirkten seit Friihjahr 2023 im Jahresvergleich niedrigere Energiepreise.
Dagegen erweist sich der Preisauftrieb bei Dienstleistungen weiterhin als hartnackig hoch.

W Weiterhin sollte die bremsende Wirkung der bisher restriktiven Geldpolitik durch die erwarteten Leitzins-
senkungen allmahlich nachlassen und die Investitionen stitzen. Zudem durfte eine leichte Belebung der
Weltkonjunktur die Erholung starken.

Insgesamt wird die Wirtschaft im Euroraum in diesem Jahr mit voraussichtlich 0,6 % nicht nennenswert starker

wachsen als im vergangenen Jahr mit 0,5 %.

Weiterhin relativ groBe Unterschiede innerhalb des Euroraums

Die Wirtschaft in den vier groBten Teilnehmerstaaten  In diesem Jahr durften die Wachstumsunterschiede
hat sich im vergangenen Jahr sehr unterschiedlich  weiterhin bestehen, auch wenn sie sich voraussicht
entwickelt. Spanien konnte mit einem Wachstum von  lich etwas verringern konnten. Fruhindikatoren wie
2,5 % seine kraftige Erholung nach dem 2020 corona-  das Wirtschaftsvertrauen und die Einkaufsmanagers
pandemiebedingten markanten Rickgang fortsetzen. indizes zeigen eine anhaltend positive Stimmung in
Dagegen verzeichnete Deutschland 2023 wieder Spanien. Dagegen befindet sie sich in Deutschiand,
einen leichten Ruckgang der Wirtschaftsleistung von  und hier insbesondere in der Industrie, auf einem-his=s
0,3%. Eine wesentliche Rolle spielte hier die unter-  torisch niedrigen Niveau. In Frankreich und Itatien liege
schiedliche Wirtschaftsstruktur. Wahrend Spanien  sie dazwischen. Daher durfte die Wirtschaftin'Spanien
vom hohen Gewicht des Tourismus profitierte, kam 2024 erneut relativ kraftig um knapp 2 % wachsen,
in Deutschland wegen der hohen Energiepreise vor  wahrend sie in Deutschland kaum zulegen wird:
allem die Industrie unter Druck.

Euroraum, BIP und Wirtschaftsvertrauen
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Investmentstrategie Renten -
nur begrenzter Spielraum fur sinkende Renditen

Die Renditen an den internationalen Anleihemarkten bewegten sich in den zurtckliegenden Wochen unter

Schwankungen Uberwiegend seitwarts. Einen maglichen Ruckgang verhinderten starker als erwartet gestiegene

Erzeuger- und Verbraucherpreise in den USA. Sie dampften die Hoffnungen, dass die amerikanische Notenbank

ihre Leitzinsen rasch und kraftig senken konnte.

In den kommenden Monaten durften die Kapitalmarktzinsen wieder etwas nachgeben.

B Der Trend zu niedrigeren Inflationsraten ist intakt. Allerdings hat sich die Abschwachung des Preisauftriebs
merklich verringert. Gegenwartig liegen vor allem die Kernraten, bei denen die volatilen Energie- und
Nahrungsmittelpreise ausgeklammert werden, unverandert deutlich Uber den angestrebten Preisstabilitats-
zielen von meist 2 %.

B Kommtes zu dem erwarteten Inflationsriickgang, dann eroffnet dies den Notenbanken, die weiterhin daten-
abhangig handeln, den entsprechenden Spielraum fur Leitzinssenkungen. Die Notenbanken durften dabei
mit einer Lockerung der Geldpolitik schon vor Erreichen der Preisstabilitatsziele beginnen. Sie berticksichtigen
dabei, dass ihre Entscheidungen ihre volle Wirkung erst mit einer langeren Zeitverzogerung entfalten.

B Bremsend auf den Renditertickgang sollte wirken, dass der Markt weiterhin ein hohes Angebot an
Staatsanleihen aufnehmen muss. Zudem reduzieren die Notenbanken ihre hohen Wertpapierbestande
weiter, indem sie weniger Anleihen ersetzen als fallig werden oder aktiv Anleihen verkaufen.

Der erwartete leichte Rickgang der Kapitalmarktzinsen wird voraussichtlich wieder von einigen Renditeschwan-

kungen begleitet werden. Diese dUrften allerdings wesentlich geringer ausfallen als im vergangenen Jahr. Anleihen

bleiben ein wichtiger Stabilisator in einem gut strukturierten Depot.

Santander Anlagefokus - Vermdgensaufbaufonds Zuwachs*

Dachfonds Global (ETF-basiert) Chancen Risiken
N SANE\«’A/ ISIN LUT983372852 Z Portfolio mit einem Aktien- = Der Wert der Anteile unterliegt
ischen 60 % und max. 90 %. Kursschwankungen. Verkaufserlose
konnen unter dem Wert des eingesetzten
) . Kapitals liegen.
Der Vermagensaufbaufonds Zuwachs™ bie- : ung durch weltweite Anlage in = Bei ungunstigen Marktbedingungen
tet mittel- bis langfristig eine interessante einzelne Exchange Traded Funds (ETF). kénnen sich die Bewertung, der Kauf oder
'spektive durch eine diversi- der\/erkaufvo_n l\qglgjenAV_\/ertpapleren
erschweren (Liquiditatsrisiko).
- Bonitats-, Wahrungs- und Ausfallrisiko
einzelner Emittenten und Lander.

Anlageziel

rte Anlage in Fonds verschiedener Asset-

en auf ETF-Ba unter Berticksich-

tigung des Risikos. Das angelegte Kapital
flieBt mit bi 90 % in Aktienfondsanteile.

Bei den obigen Informationen handelt es sich um keine individuelle Anlageempfehlung. Grundlage fiir jede Transaktion in diesem Fonds sind der ausfihrliche Verkaufsprospekt, das
Basisinformationsblatt, der Halbjahresbericht sowie der aktuelle Jahresbericht in ihrer jeweils gultigen Fassung. Den Verkaufsprospekt erhalten Sie in Englisch, das Basisinformations-
blatt in Deutsch und Englisch bei Ihrem persénlichen Berater in Ihrer Santander Filiale.

* Santander Multi Index Ambition

Rentenmérkte, Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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Investmentstrategie Aktien -
weitere Hochststdande wahrscheinlich

Die internationalen Aktienmarkte haben im Marz ihre Rekordjagd fortgesetzt. Dabei wurden zwischenzeitliche
Gegenbewegungen rasch als neue Kaufgelegenheit genutzt. Auch wenn es — z.B. durch eine Verzdgerung der
erwarteten Leitzinssenkungen - ebenfalls zu starkeren Kurskorrekturen kommen kann, bleiben die Rahmen-
bedingungen fur mittel- und langfristig weiter steigende Aktienkurse konstruktiv.

B Die Anzeichen, dass die Weltkonjunktur gegenwartig die Talsohle durchschreitet und sich im weiteren
Jahresverlauf etwas erholen konnte, nehmen zu.

B Der Riickgang der Inflation dUrfte sich, wenn auch verlangsamt und unter Schwankungen, fortsetzen.

B Dies wird den Notenbanken den Spielraum eroffnen, die gegenwartig haufig noch restriktive Geldpolitik
zu lockern. Allerdings durften sie dabei behutsam vorgehen, um eine neuerliche Beschleunigung des
Preisanstiegs zu vermeiden.

B Die Gewinne der Unternehmen werden voraussichtlich weiter zunehmen. Dabei kdnnte es, wie bei den
Ergebnissen fur das 4. Quartal 2023 vor allem in den USA, aber auch in Europa, abermals zu positiven
Uberraschungen kommen.

B Aktien sind, gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis, vor allem in Deutschland und im Euroraum trotz der
kraftigen Kursanstiege langfristig als fair bewertet anzusehen. Zudem liegen die hohen Dividendenrenditen
hier deutlich Uber dem langjahrigen Durchschnitt.

B Viele institutionelle Investoren verfuigen nach wie vor Uber eine hohe Liquiditat. Mit verstarkten Engagements
konnen sie den Kursanstieg unterstutzen.

Anleger sollten Aktien in einem gut strukturierten Portfolio auf mittlere Sicht relativ zur neutralen Positionierung

unverandert leicht Ubergewichten.

Santander Anlagefokus - Wellington Global Quality Growth

Aktienfonds Global Chancen Risiken

WKN A2AELY/ ISIN LU1366139522 + Profitiert der langjahrig aus- - Der Wert der Anteile unterliegt Kursschwan-
rtise des Fonds- kungen. Verkaufserlose konnen unter dem

Anlageziel NENEL! Wert des eingesetzten Kapitals liegen.

Der Fonds investiert weltweit in Unter- + Partizipieren an markt- und_umter— = B_e\' ungunstigen Marktbedingungen konnen

N ~ ) N G ) nehmensbedingten Kurssteigerungen sich die Bewertung, der Kauf oder der Verkauf

nehmen, die unter Ber S‘C'WF‘QU”Q von iter Aktienmarkte. von liquiden Wertpapieren erschweren

Wachstums- -, Kapitalertrags- e Streuung durch Anlage tber (Liquiditatsrisiko).

und Qualit terien zu den aussichts- alle Regionen und Branchen hinweg - Wechselkursveranderungen gegentiber der

reichsten za R unter icksichtigung der Risiken. Heimatwahrung konnen sich negativ auf die
Anlage auswirken.

Bei den obigen Informationen handelt es sich um keine individuelle Anlageempfehlung. Grundlage fiir jede Transaktion in diesem Fonds sind der ausfuhrliche Verkaufsprospekt, das
Basisinformationsblatt, der Halbjahresbericht sowie der aktuelle Jahresbericht in ihrer jeweils glltigen Fassung. Den Verkaufsprospekt erhalten Sie in Englisch, das Basisinformations-
blatt in Deutsch und Englisch bei lhrem persénlichen Berater in Ihrer Santander Filiale.

Bewertung der Aktienmarkte in Industrielandern
KGV auf Basis der fiir die ndchsten 12 Monate erwarteten Gewinne
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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) 12,0%
Assetklassenebene an, die wir mit Blick B Liquiditat 17.0%
nach auf die kommenden 3 bis 6 Monate Renten bis RK I
Risikoneigung empfehlen. Aktien bis RK 11
71,0%
Musterallokation Risikobewusst Musterallokation Spekulativ
(Risikoklasse 1) 8,0% (Risikoklasse V) 50%
Liquiditat W Liquiditat
Renten bis RK 1l M Renten bis RK IV B
Aktien bis RK Il Aktien bis RK IV 22,0%
55,0%
73,0 %

37.0%

Stand der Informationen: 25.03.2024

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.

© 2024; 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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