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Einmal Abgrund und zuriick
2022 vs. 2023: in lokaler Wahrung
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Riickblick auf unsere Prognosen vom Januar 2023
Rezession zeigt sich in den riskanteren Anlageklassen
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17.1.2023 | per 01/24 15.1.2024
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Leitzinsen (Einlagensatz in %) 2,00 3,75 4,00
2 Jahre Bund (%) 2,57 3,30 2,57
10 Jahre Bund (%) 2,20 3,00 2,19
DAX (Indexpunkte) 15.134 15.000 16.634
S&P 500 3.999 4.400 4.784
EUR/USD 1,08 1,10 1,09
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Ausblick auf 2024 .y

Generative Kl, neue Blockbildung und Dauerkrisen

Quelle: B6 itung, DZ BANK
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Rohol - Preisindex pendelt sich knapp oberhalb der 80 USD-Marke ein g
Volatilitdt durfte sich in den nachsten Monaten fortsetzen

Rohdlpreis in USD je Barrel & Prognose
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Geschaftsklima im Februar: Erwartungen steigen, Lage stagniert 5
Stimmungsverbesserung basiert nur auf den Dienstleistungen und (marginal) dem Bau
ifo Geschaftsklima: Komponenten (Saldo der Antworten) ifo Geschaftsklima: Sektoren (Saldo der Antworten)
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Vorjahresvergleich: Zinswende trifft Hochbau; Orderschwache bei ... 5
..Metall- u. Maschinenbau; Verbrauchs-/Konsumg. mit Entspannung; Olpreis auf Niveau v. V.
Antwortsalden bzw. Verénderung gegenlber dem Vorjahresmonat in Punkten
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Quelle: ifo Institut, DZ BANK; Anmerkung: Die Verschlechterung im Landmaschinenbau ist wegen der verwendeten Skala in der Grafik nicht abzubilden.
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Industrie PMIs Heatmap: Westliche Lander konjunkturell angeschlagen oF
Tiefpunkt scheint durchschritten
Global Manufacturing PMIs, saisonbereinigt
2016 2017
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Quelle: S&P Global, DZ BANK; ein Wert (iber 50 (griin) deutet auf Wirtschaftswachstum hin, wéhrend ein Wert unter 50 (rot) auf eine schrumpfende Wirtschaft hinweist.
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Deutsche Verbraucher skeptisch, Arbeitsmarkt bleibt fest
Sinkende Inflationsrate sorgt flr Entlastung, Arbeitslosigkeit steigt nur leicht
GfK-Konsumklimaindex, Inflationsrate (in %, rechte Skala) Arbeitslosenquote in %, Offene Stellen in 1.000 (rechte Skala)
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Deutsches Bruttoinlandsprodukt sinkt in Q3 und Q4 2023
Nur moderater Aufschwung in 2024
BIP*: Veranderung Q/Q in %; Wachstumsbeitrdge der Komponenten BIP*: Veranderung Q/Q in %
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DZ BANK Euro-Indikator

Bruttoinlandsprodukt J/J in %, kb. (L.S.); Euro-Indikator J/J in % (R.S.)

Das Konjunktur-Tief sollte durchschritten sein
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Weltwirtschaft bleibt fragil

Bruttoinlandsprodukt (J/J in %; p=Prognose)
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Euro-Wirtschaft kommt nur langsam voran, US-Wirtschaft halt Wachstumskurs
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Quelle: LSEG, Oxford Economics, DZ BANK; Mittel- & Osteuropa = Polen, Rumanien, Tschechien, Ungam; Lateinamerika = Mexiko, Brasilien, Argentinien, Chile,
14 Kolumbien; Asien = China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Thailand, Hongkong, Singapur, Taiwan, Vietnam
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Inflationsrate sinkt zunachst noch weiter
Steigender Lohndruck mach sich bei den Dienstleistungen bemerkbar

HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex J/J in %, WB = W achstumsbeitrag
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EWU: Inflation dlrfte zunachst seitwarts tendieren -
Energiepreise entlasteten zuletzt sichtbar
Verbraucherpreise (J/J in %) und Komponenten (in %-Punkten)
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Trump 2.0: Ein Exkurs
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Zolle diirften die Inflation schlagartig hoher treiben E
Moderate Auswirkung auch auf die Léhne zu erwarten
JIin %, WB=Wachstumsbeitragin %-Punkten
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Biden steht fiir mehr Stabilitat

Bruttoinlandsprodukt Q/Q in % (annualisierte Rate)

Ein Prasident Trump ware mittelfristig mit deutlich mehr Risiken verbunden

Bruttoinlandsprodukt Q/Q in % (annualisierte Rate)
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Quelle: BEA, The White House Archives, Blau=Prognose: DZ BANK
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Exporte aus Deutschland in die USA (Anteile in %, 2023)
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USA ist wichtigstes Exportziel, Anteil an Exporten betrug 2023 10,1%
Branchenanteile an deutschen Gliterexporten in die USA
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Exporte aus Deutschland in die Welt (Anteile in %, 2023)
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Quelle: Destatis, DZ BANK; Anmerkung: ,Sonstige Waren"beinhalten Schmuck, Musikinstrumente, Sportgerate, Spielwaren. ,Sonstige" sind dagegen die sonstigenBranchen.
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Beite 21

Geldpolitik, Zinsen und
Wechselkurse
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EZB-Leitzinsprognose (in Prozent)

EZB gegenwartig im ,,Wait and See* Modus
Wahrungshuter neigen zur Vorsicht - Erste Zinssenkung wohl im Juni

EZB-Ankaufprogramme / Bilanz (in Milliarden Euro)
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EZB-Kurs treibt Kurveninversion

Auf Jahressicht wieder eine normale Renditestruktur zu erwarten

In Prozent
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Startschuss flir den Leitzinssenkungszyklus im zweiten Quartal

=

Bilanzsumme der Notenbank bildet sich kontinuierlich zuriick

Fed Leitzinsprognose (in Prozent) in Mrd. Dollar
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EUR-USD: Prognose

Volatil seitwarts — kein Trend in Sicht

US-Dollar je Euro
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Japan: USD-JPY hangt am Rockzipfel der Zinsdivergenz

Ende des US-Renditeanstiegs wlirde auch dem Yen eine neue Chance geben

Zinsdifferenz USA vs. Japan zehnjahrige Staatsanleihen in Basispunkten (1.S.) und USD-JPY (r.S.), inklusive Prognose DZ BANK
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Quelle: LSEG, Bank von Japan, DZ BANK
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Schweizer Franken: Aufwertungsdruck diirfte nachlassen
Weiter starke Abhangigkeit vom globalen Risikosentiment

Schweizer Franken je Euro
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Quelle: Refinitiv, DZ BANK
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Immobilien- und Aktienmarkt
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Starker Zinsanstieg lasst Inmobilieninvestments einbrechen 5
Der gegenuber Anleihen schwachere Anstieg der Mietrenditen hat sich 2023 abgeflacht
L.S.:in %, R.S.: annualisiertin Mrd. Euro (Skala invertiert) Anleiherendite und anfangliche Mietrenditen in %
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Quelle: bulwiengesa, JLL, OECD
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Preiskorrektur bei Wohnimmobilien hat sich 2023 abgeschwacht 5
Preise fur Neubau- und Bestandshauser entwickelten sich zuletzt gegenlaufig
L.S.: Hauspreise in % J/J, R.S.: Bauzinsen in % (invertiert) Europace Hauspreisindex, 2015 = 100
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Quelle: Bundesbank, Europace (Baufinanzierungen bis November 2023, Immobilienpreise bis Dezember 2023)
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Grunde fiir eine allmahliche Belebung des Immobilienmarktes 2024
Marktaktivitat dirfte das Tief durchschritten haben, aber keine rasche Erholung

Zinsentwicklung fiir Immobiliendarlehen (Quelle Interhyp) » Vorliegende Daten zeigen noch keine Erholung, aber einige
Zeitraum im Riickblick Sollzinsbindung (3) Faktoren sprechen fir eine allmahliche Belebung:

Jahre

1iahr v [Osdawe Eiosane [Jissahre [ 204ahre 1. die wieder etwas gesunkenen Zinsen,

450% 2. gefallene Preise (-12% bei Bestandshausern),

3. steigende Einkommen (+5,3% Bruttoléhne und -
gehélter je Arbeitnehmer 2024 (It. Bundesbank-
Prognose),

4,00%

375%

4. wenig Neubau (Fertigstellungen kénnten bis auf
200.000 Wohnungen fallen) bei hoher Nachfrage,

5. kréftig steigende Mieten (zuletzt ca. +7% bei Mieten fir
Mirza Maiz3 2 Sop23 Novzs Janz4 Erstbezug)

325%

Dia Darstellung der Zinsentwicklung basiert auf den Zinssatzen der , dim von unseren partnern dber 6

kaum verfligbare Mietwohnungen (Leerstand in

die Interhyp AG im ausgewahiten Zeitraum im Rahmen emer [l wurden, Trotz

e e grofieren Stadten = 0).
Quelle: Interhyp, DZ BANK m DZ BAN K
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DAX leicht positiv bewertet
Perspektiven weiter positiv
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16 ...
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——Median 12,4
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Aktienprognosen im Uberblick

E
Aufwartspotenzial in 2024 <
DAX MSCI EMU SRI MSCIWelt SRI
- 01.03.2024 17.735 01.03.2024 1.577 01.03.2024 3.804
; 30062024  17.500 30062024 1.500 g?'?g‘gggi 2‘;88
31122024  18.200 31122024 1550 9112 -

MSCIWelt
01.03.2024 3.364

g m @ 30062024  3.200
® ¥ 32204 3450

S&P 500 Euro Stoxx 50

01032024 5137 01032024 4895 Aktlenmarktntmcklung
30062024 5000 30062024 4800
31122024 5200 31122024 4900

3Q:;Jelle: Bloomberg, DZ BANK m DZ BAN K
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Risiken wohin das Auge schaut
Die sieben Ts

» Treasuries
» Trump

» Trade

» Taiwan

» Tel Aviv vs. Teheran

» Trennung
» Temperaturen ™
34 ET2 DZ BANK
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Langerfristige Herausforderungen:
Wo stehen wir?

E12 DZ BANK
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81
Unser Unternehmen verlor seit letzten Krisen an 23
Wettbewerbsfahigkeit
Abhéangigkeit von China schadet deutscher Wirtschaft 62
Starke Exportausrichtung bleibt wichtig flir deutsche Wirtschaft 83
Deutsche Wirtschaft braucht glinstigen Industriestrompreis 65
Subventionierter Strompreis nur fir die Industrie ware ungerecht 71
Quelle: DZ BANK
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Uberblick: Fiir fast 50% ist Deutschland ,,der kranke Mann Europas* 5

81% der Befragten sagen, dass Deutschland in den Krisen an Wettbewerbsfahigkeit verlor
in % der Befragten

Deutschland ist der ,kranke Mann Europas” 46

Deutschland verlor seit den letzten Krisen an Wettbewerbsfahigkeit

18
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Wachstum: Deutschland fallt zuriick .@
Der Trend zeigt nach unten

Bruttoinlandsprodukt, Veranderung in %

Polen
Niederlande
Frankreich m2005-2019
Spanien
Deutschland
GrofRbritannien

Italien

= 2019-2028 Prognose
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Quelle: World Economic Outlook IMF, DZ BANK
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Aktuelle Problemfelder: Energie-/Rohstoffkosten entspannen sich etwas
Fachkraftemangel bleibt hoch, Lohnkosten, Birokratie und v.a. Auftragslage problematischer

in % der Befragten (Mehrfachnennungen méglich)
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Quelle: VR Mittelstandsumfrage, DZ BANK
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DZ Research auf LinkedIn und als Podcast .@
Wo immer, wann immer — kompetente und vielfaltige Analysen

DZ Research

DZ Research E
Mehrwert Wissen - die Expertinnen

EDZBANK  Podcast

P X DZ Research Podcast

DZ Research
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DZ Research Blog .@
Von A wie Aktienstrategie bis Z wie Zinsentwicklung

Quelle: https://dzresearchblog.dzbank.de/content/dzresearch/de/startseite. htrml
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Rechtliche Hinweise

1. Dieses Dokument richtet sichan Geeignete i i Kunden inden Mitgli d i nd der Schweiz. Bei einer entspr ein Dokument auch fir Pri in der
oderin i
Ist dieses Dokumentin Absatz 1.1 der bezeichnet, gelten fir seine Verteilung geméf den die folgenden

In die Republik Singapur darf dieses Dokument auss chiieBlichvon o D BANK. boen o 07 BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und ot asosciion o accredited investors', expert investors' und / oder institutional investors' weitergegeben und
von diesengenutzt werden.

dirfen icht n die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) vertracht und / oder dort fir Transaktonen mit Kunden genutzt werden
Ist dieses Dokumentin Absatz 1.1 der als , Sonstige Re: bezeichnet, gelten fir seine Verteilung nach den die folgenden
Sonstige Research nichtin die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Die Weitergabevon Sonstigen Research Infornationen in der Republik Singapurist in jedem Falle der DZ BANK AG, Nederlassung Singapur vorbehalten.
Dieses Dokumentdarf im Ausland nur in Einkiang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sichiiber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokumentund die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichis behdrde registriert, eingereicht oder genefmigt.

2 DiesesD wird leciglich zu und darf ohne vorherige schriftiche Zustimmung der DZ BANK weder ganz nochteilweise vervielfaligt, noch an andere Personen weitergegeben, nochsonst verdfienticht werden. Sémtiiche Urheber- und
Nutzungsrechte, auch in elektronis chen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK. Obwoh die DZ BANK Hyperlinks zu & von in diesem D Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ BANK samtiiche Daten auf der verinkten Seite
oder Daten, auf welche von dieser Seie aus weiter zugegrifien werdenkann, besttit, empfiehit oder gewhrleistet. Die DZ BANK iibernimmt weder eine Haftung fiir Veriinkungen oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder Verwendung dieser Daten
entstehen kénnten.

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine 2urAbgabe jebots zum Verkauf von Wertpapieren, sonstigen anderen dar und darf auch nicht dahingehend aus gelegt werden. Einschétzungen,
insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kursenwartungen, die fir die in iesem Dokument aalysierten invesitifonsobjekte an-gegeben werden, kimnen moglchenweise nichterreicht werden. Dies kam ins besordere auf Grund einer Reiho nichi vorhersehbarer Risikofakioren ein-
treten. Solche . jedoch nicht Merk des Emittenten cder Eigentimers, die allgemeine Wi de it von Ertrags- und / oder Ums atzzielen, die Nichtverfiigbarkeit von
volistndigon und  afer gonaien Infornationen und / oder ein anderes spater intretendos Ercignis,das sich auf de Annahmen oder auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kmen. Die gegebenen Einschétzungen sollien
immerim mitallen bisher relevanten Dok und das ftons objeld sowiedie fir es relevanten Branchen und insbesondere Kapital und Finanz markie beziehen, betrachiet und bewertet werden. Die DZ BANK trift
keine Pficht zur Aktualisienung dies es Dokuments. Arleger miissen sich selbst iber den laufenden gen im laufenden derL informieren. Die DZ BANK ist berechtigt, wéhrend des Geltungszeitraums einer Anlage-
empfehiung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen, sachlichgerechtfertigten oder auch ehencen; Ancpbon. et da Investionsobiek! zuverbrontichen.
4. Die DZ BANK hat die auf die sich deses D aus Quellen einschétzt Sie hat aber nicht alle D ibt die DZ BANK keine Gewahrieistungen oder
hinsichtlich der oder Richtigkeit der in diesem Dokumemanmauemn Informationen oder Meinungen ab. Weder die DZBANK noch ihre verbundenen l.htsmehmen ibemehmen eine Haftung firr Nachteile oder Veruste, die inre Ursachein der
Verteilung und / oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhangstehen.
5. Die DZ BANK, und ihre L sind berechiigt, und sonstige zudem/ den L zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokumentsind. Die Analysten der DZ BANK liefem im Rahmen des jeweils
gellenden ferner fur und Arleger sollen davan ausgehen, dass (2) e DZBANK urd irs vertundenen Ulsmerimen berectgt s oder sein werden, vestmentsanking- Wertpaple-oder
sonstige Geschéfte von oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akairieren, und dass (5) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteilgt waren, im Rahmen des
eines solchen Geschifts beteligt sein kénnen. Die DZ BANK und inre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter kénnten Positionen in Wertpapieren der U hmen oder hton ador Geschafie mitdiosen Wertpapierenoder

Inves itionsobjekten tatigen.

6.Die und der DZBANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kérnen deshalb je nach den spezielk dem oder fir einzelne Anleger nicht oder
nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegeniber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter titig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenla”s Empfehiungen geben die nach bestem Wissen erstellie
Einsohatzungder Aralysten der DZ BANK zum Zofpunk! der Erstellng dieses Doluments wieder: sie konnen aufgnund Kinfiger Ereignisse oder Entwicklungen chine Vorarkindigung geandert werden oder sich verandem. Dieses Dokument stell aine unabhangige Bowertungder

Emitienten durchdie DZ BANK dar und alle hierin enthalienen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nichtnotwendigerweise mitdenen der Emittenten oder dritier
Parteien iiberein. Eine (Investtions-)Ents cheidung beziigich Werpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohs offe, Waren oder sonstige Investitions objekte solte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhéingiger Investmentanalysen und Verfahren s owie
anderer Analysen, einschiieRiich, jedoch nicht beschrankt auf Verkaufs- oder sonstige Pros pekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht ersetzen

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei lhren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dx Matgaben und als fiir sich rechtich
ausschlieRlich verbindich.
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Ergéinzende Information von MarkitIndices Limited
WederIHS Merkit nochderen Tochtergeselischaften oder irgendein externer D od oder Aktualitét der hierin enthaitenen Daten sowie der von den Empfangern
der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren oder irgendein D: haften gegeniiber dem Empféngerder Daten ungeachtet der jeweiligen Grinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige oder unvollstandige Informationen in den
IHS Merkit-Daten oder fir daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.
Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisienung, Anderung oder Anpassung der Daten oder zur Benactrichtigung eines Empféingers derselben, alls darin enthaitene Sachverhalte sich &ndem oder zu einem spéteren Zeitpunkt uniichtig geworden sein sollten

At

weder HS Merkit mchdelen Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Imen gegeniiber irgendeine Haftung - weder Rahmenvon aus unerlaubter Handlung
(einschlielich Fahrlassigkeit), im Rahmen einer aufgru nstiger At - hinsichtich Verluste oder Schéden, die Sie infolge von oder im it Prognosen, oder
sonstigen Schiussfolgenungen oder Handungen Ihrerseits cder seitens st erleiden, ungeachtet dessen, ob dese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.
Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnoi i ite- und sind bei HS Merkit regeimig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.
Die Einschétzung zur Nachhaltigkeit eines Emlllerlen {Erilung don DZBANK Glksmlegal fir Nectlighst) basertsuf dam ESG Mo, woldhes duohdas DZBANK Resesrohenbiickel wirda Dle gkeitseinschs ESG-Mbdells wird im Wesentichen aus Daten und
Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Reseal Poweredby erden. Weitere Angaben zum ESG-Model kénnen in hunter www.dzbank werden.
Wirweiseninsbosordere daraufhin, dass es sich bei dom oben genannien ES G Bereohnungs modellzur Ertalling dos DZ BANK Giesiegel ir igkeit um ein internes. handett, welches keinen Anspruch auf Einhaltung der regulatoris chen Vorgaben der
Verordnung (EU) 20192088 des EuropaischenParlaments und des Rates vom 27. November 2019 tber und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020
iber die Einrichtung eines Rahi g wnd g der Verordnung (EU) zmsrzoaa (.EU-Taxonomie') et

von STOXX Ltd. i GmbH

Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der Index’) und die darin Daten und die STOXX Ltd. oder Qonigo Index GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die Qontigo Index GmbH waren richtan der Erstellunggemeldster
nformatonen beteligt und Gbernenmern keinerlel Gewahiiistung und Schiioien egiche Hzfmng (zus fahrassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem im Hinbiick auf die Richtigkelt, Aktualitét und Eignung fir einen beliebigen
Zweck - fir jeglich: oder Fefler, oder Stérungen des Index cder der darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung solcher der STOXX Ltd. oder Qonfigo Index GmbH gehérenden Daten ist nicht gestaet.
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www.dzbank.de/Pflichtangabenkostenlos
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Impressum

Herausgeber:

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main,
Platz der Republik, 60265 Frankfurt am Main

Telefon: +49 69 7447 - 01

Telefax: + 49 697447 - 1685

Homepage: www.dzbank.de

E-Mail: mail@dzbank.de

Vertreten durch den Vorstand: Uwe Frohlich (Co-Vorstandsvorsitzender), Dr. Cornelius Riese (Co-Vorstandsvorsitzender), Souad Benkredda, Uwe Berghaus, Dr. Christian Brauckmann, Ulrike Brouzi,
Johannes Koch, Michael Speth, Thomas Ullrich

Aufsichtsratsvorsitzender: Henning Deneke-Johrens
Sitz der Gesellschaft: Eingetragen als Aktiengesellschaftin Frankfurtam Main, Amtsgericht Frankfurt am Main, Handelsregister HRB 45651

Aufsicht: Die DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurtam Main wird durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die Européische Zentralbank (EZB)
beaufsichtigt.

UmsatzsteuerIdent. Nr.: DE114103491

Sicherungseinrichtungen: Die DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main ist der amtlich anerkannten BVR Instituts sicherung GmbH und der zusatzlich freiwilligen
Sicherungseinrichtung des Bundesverbands der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbankene.V. angeschlossen:

www.bvr-institutssicherung.de

www.bvr.de/SE
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