Ausgabe 14.09.2022 | LBBW Research | Macro/Strategy

LB=BW

Bereit fUr Neues

Wohnimmobilien in Zeiten der Rezession

Starke Zuwanderung vs.
schwache Wirtschaft

05 Zinsanstieg belastet und ist
grolRer Unsicherheitsfaktor

Energieeffizienz wird immer
wichtiger

Fazit

S.2
Martin Guth, CQF
Senior Economist
+49 711 127-79603
martin.gueth@LBBW.de
S.2
S.2
S. 4
S.7
LBBWResearch@LBBW.de
v LBBW_Research
Erstellt am:
S . 9 14.09.2022 09:41
S.10


https://twitter.com/LBBW_Research

011

Auf einen Blick

e Wir halten an unserer Erwartung fest, dass sich die Preise in
den kommenden Jahren unter Schwankungen seitwarts bewe-
gen werden, wahrend die Mieten weiter ansteigen durften.

¢ Immobilien haben an Attraktivitat gegentber Anleihen einge-
biRt. Innerhalb des Immobilienuniversums erachten wir
Wohnimmobilien bei alledem als vergleichsweise attraktiv.

e Preistreibende Krafte wie eine starke Zuwanderung und nach-
lassende Baufertigstellungen stehen preisbelastenden Kraften
wie einem Zinsanstieg und einer von uns erwarteten Rezes-
sion gegenuber.

e Wohnraum wird damit noch knapper und noch weniger er-
schwinglich — sowonhl fir Kaufer als auch Mieter. Die Wohnkos-
ten steigen. Das Entstehen sozialer Harten ist absehbar. Der
Wohnungsmarkt wird ein Politikum bleiben.

e Es mehren sich die Anzeichen daflr, dass immer weniger
Marktteilnehmer bereit sind, steigende Kaufpreise zu akzeptie-
ren.

e Das grofte Risiko fir die Preisentwicklung stellt ein Szenario
dar, in dem die Zinsen noch deutlich starker und Ianger anstei-
gen als von uns erwartet und die Rezession dadurch noch tie-
fer ausfallt.
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Einleitung

In unserer Studie vom 10. Mai 2022 schrieben wir, der Wohnimmobili-
enmarkt stehe aufgrund eines massiven Zinsanstiegs vor einer Zeiten-
wende. Seither haben sich die Konjunkturperspektiven erheblich ver-
schlechtert — wir rechnen inzwischen mit einer Rezession fur Deutsch-
land und fir den Euroraum. In unserem Hauptszenario gehen wir da-
von aus, dass diese zwar nicht sehr scharf ausfallt, sich aber doch bis
in das Jahr 2024 hinziehen wird. Zudem sehen wir die Risiken dabei
abwartsgerichtet. Eine Rezession ist fir sich genommen eine schlechte
Nachricht fir den Immobilienmarkt, da sie eine Verschlechterung der
Lage am Arbeitsmarkt bedeutet. Inwieweit die Rezession dazu beitragt,
die Zinsentwicklung zu dampfen, bleibt abzuwarten. Positiv durfte sich
dagegen die Zuwanderung auf die Immobilienpreise auswirken. Wie
die Abwagung der gegenlaufigen Einflisse fir den Immobilienmarkt
ausfallt, wollen wir im Folgenden erdértern.

031
Wo steht der Markt?

Die Frage ist leider gar nicht so einfach zu beantworten. Die Daten des
Verbands deutscher Pfandbriefbanken (vdp) weisen flr das erste
Quartal 2022 mit 2,2% einen deutlichen Preisanstieg gegeniiber dem
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Vorquartal aus. Die Daten des Statistischen Bundesamtes (Destatis)
geben lediglich ein Plus von 1,1% her. Im zweiten Quartal beschleu-
nigte sich der Preisanstieg laut vdp auf 2,5%. Gegentiber dem Vorjah-
resquartal verlangsamte sich der Preisanstieg geringfiigig von 10,7%
auf 10,1%. Fir Mehrfamilienhduser war eine Verlangsamung von 9,1%
auf 8,6% festzustellen (Grafik 1). Seitens Destatis steht die Veroffentli-
chung von Daten zum zweiten Quartal noch aus.

Grafik 1
Anstieg von Preisen und Neuvertragsmieten gegeniiber Vorjahr
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Die vdp-Daten zum zweiten Quartal waren deutlich robuster, als wir
dies erwartet hatten. Immerhin waren die Hypothekenzinsen bereits bis
Ende des ersten Quartals spurbar gestiegen und beschleunigten ihren
Anstieg noch einmal im Laufe des zweiten Quartals.

Es gibt aber auch Hinweise darauf, dass sich die Preisdynamik abge-
schwacht hat. Die Daten der empirica-Preisdatenbank beispielsweise
weisen fir das zweite Quartal im Vergleich zum Vorquartal nur noch
einen Preisanstieg von 1,1% fur Eigentumswohnungen aus — deutlich
niedriger als noch im ersten Quartal (2,4%) und auch niedriger als der
Anstieg der Mieten im zweiten Quartal (2,0%). Der auf Monatsdatenba-
sis verfugbare Hauspreisindex EPX von Europace hat seinen Anstieg
im zweiten Quartal deutlich verlangsamt und verzeichnete im Juli einen
ersten Rickgang. Das Internet-Portal immowelt berichtete Anfang Au-
gust vom Ende des Immobilienbooms in den hochpreisigen Stadten.
Zudem seien deutschlandweit im zweiten Quartal die Anfragen auf
Kaufimmobilien um 17% gegenuber dem Vorjahresquartal zurickge-
gangen, die Anzahl der Inserate sei hingegen um 29% gestiegen. Dem
Immobiliendienstleister McMakler zufolge sind die Preise um 0,8% im
Vergleich zum ersten Quartal gefallen — der erste Rickgang seit tber
zehn Jahren. Das Angebot an Immobilien sei bundesweit um 16% ge-
stiegen.
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Grafik 2
Preisindizes verschiedener Anbieter, 2010 =100
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Die widerspruchlichen Nachrichten zum zweiten Quartal resultieren un-
ter anderem aus einer unterschiedlichen Datengrundlage. Der vdp ge-
winnt seine Daten anhand einer Datenbank fiir Finanzierungstransak-
tionen. Die Datenerfassung erfolgt dabei in den teilnehmenden Institu-
ten bei der Erstellung von Markt- bzw. Beleihungswertgutachten im
Rahmen der Vergabe von Realkrediten. Die Bestimmung des Markt-
wertes erfolgt durch zertifizierte Immobiliengutachter oder besonders
geschulte Bankmitarbeiter. Anders als die Daten von Destatis reflektie-
ren die vdp-Daten daher nicht unbedingt die tatsachliche Kaufpreisent-
wicklung. Auch der EPX basiert auf Transaktionsdaten von Immobilien-
finanzierungen. Die Preisdaten von empirica und immowelt basieren
auf den Angebotspreisen von Immobilieninseraten.

Wir ziehen aus der Menge an Daten und Nachrichten das Fazit, dass
sich die Preise im zweiten Quartal vermutlich schwéacher entwickelt ha-
ben als zuvor. Ob sie sogar rucklaufig waren, scheint unklar. Aber so
oder so — die Nachrichten zur Entwicklung der Anzahl an Kauf- und
Verkaufsanfragen deutet darauf hin, dass sich der Markt bereits deut-
lich verandert hat und nicht mehr so ausgepragt von der Verkaufsseite
bestimmt wird wie in den vergangenen Jahren.
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Starke Zuwanderung vs.
schwache Wirtschaft

Der starke Inflationsanstieg hat dazu gefiihrt, dass die realen verfiigba-
ren Einkommen pro Kopf in Deutschland in den vergangenen Quarta-
len ricklaufig waren. Der Arbeitsmarkt, der in den vergangenen Jahren
den Immobilienpreisen Rickenwind gegeben hat, dirfte angesichts
von vorerst weiterhin hoher Inflation sowie der von uns erwarteten Re-
zession zum Belastungsfaktor fir den Immobilienmarkt werden.
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Grafik 3
Wohnimmobilienpreise und Einkommen
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Gleichzeitig durfte die Nachfrage nach Wohnraum das Angebot kiinftig
noch starker Ubertreffen als ohnehin schon. Vertreter der Immobilien-
und der Baubranche warnen vor einem kraftigen Riuckgang der Baufer-
tigstellungen. Die Branchen sehen sich angesichts gestiegener Zinsen,
explodierender Materialpreise sowie Material- und Fachkraftemangel
einem ganzen Blindel an Problemen gegeniber. Der Uberhang an ge-
nehmigten, aber (noch) nicht fertiggestellten Wohnungen betragt inzwi-
schen gut 700.000 Wohnungen — mehr als zwei Jahresproduktionen.
Dass nicht mehr Wohnungen gebaut wurden, lag nicht an fehlenden
Auftragen, sondern vor allem an begrenzten Produktionskapazitaten.
Seit April ist nun auch ein deutlicher Rickgang bei den Auftragseingan-
gen im Wohnungsbau zu beobachten (Grafik 4). Dieser durfte maf3geb-
lich auf das Konto gestiegener und noch schwer zu kalkulierender Bau-
kosten gehen.

Grafik 4
Auftragseingang im Wohnungsbau (Volumenindex) sowie Bau-
genehmigungen und —fertigstellungen (in Tsd. Wohneinheiten)
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Quelle: Refinitiv, Deutsche Bundesbank, LBBW Research
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Auf der Nachfrageseite zeichnet sich ab, dass der Zuzug von Fluchtlin-
gen aus der Ukraine starker ist, als wir es noch im Fruhjahr erwartet
hatten. Rund 970.000 Gefllichtete wurden bislang vom deutschen Aus-
landerzentralregister erfasst. 670.000 wurden mit voriibergehendem
Schutzstatus geman EU-Richtlinie registriert. Wie viele Geflichtete aus
der Ukraine sich derzeit in Deutschland befinden, Iasst sich nicht sa-
gen, geschweige denn, wie viele in Zukunft noch kommen und wie viele
in die Ukraine wieder zurlickkehren werden. Jiingste Daten von Refini-
tiv, die sich auf Destatis berufen, weisen fur das zweite Quartal einen
Anstieg der Bevodlkerungszahl um rund 0,5 Millionen aus. Dies ist der
starkste Anstieg in einem Quartal seit der Wiedervereinigung (Grafik 5).
Wir gehen davon aus, dass der grof3te Zustrom in den ersten Kriegs-
monaten stattfand und nun also hinter uns liegt. Fir die kommenden
Quartale rechnen wir gleichwohl mit weiterhin steigenden Bevolke-
rungszahlen.

Eine schwache Bautatigkeit im Zusammenspiel mit einer seit 2011 wie-
der wachsenden Bevolkerung fuhrte in den vergangenen 15 Jahren zu
einem sukzessiven Ruckgang der Leerstande. Zuletzt kam diese Ent-
wicklung zum Stillstand. Die aktuellen Nachrichten zum Bau und zur
Zuwanderung deuten auf erneuten, spurbaren Abwartsdruck auf die
ohnehin schon niedrigen Leerstandsquoten hin. Dies sollte — fiir sich
genommen — den Immobilienpreisen und auch den Mieten Auftrieb ge-
ben.

Grafik 5

Marktaktive Leerstandsquote (CBRE-empirica) und Bevolkerung
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Fir den sozialen Frieden stellt die Wohnkostenbelastung (Miete bzw.
Hypothekenzinsen, Strom, Gas, Wasser sowie weitere Kosten) der
Haushalte eine immer schwerere Biirde dar. Destatis vermeldete vor
kurzem, dass der Anteil der Bevdlkerung, fur den die Wohnkostenbe-
lastung mehr als 40% des verfugbaren Einkommens aufzehrt, im ver-
gangenen Jahr von 9,0% auf 10,7% gestiegen ist. Diese Haushalte gel-
ten als Uberlastet. Der zu beobachtende Anstieg der Energiekosten und
der Hypothekenzinsen sowie ein von uns erwarteter weiterer Anstieg
der Mieten werden unseres Erachtens dazu fihren, dass diese Haus-
halte nun noch erheblich starker in Bedrangnis geraten und auch der
Anteil der Uberlasteten Haushalte insgesamt weiter zunimmt.
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Zinsanstieg belastet und ist
grol3er Unsicherheitsfaktor

Im Spannungsfeld zwischen Rezessionssorgen einerseits und einer
hartnackig hohen Inflation andererseits vollzogen die Zinsen fiir Hypo-
thekenkredite sowie die Renditen von Anleihen langerer Laufzeit in den

vergangenen Monaten eine Achterbahnfahrt. Zur Verunsicherung trug 7i twickl
auch die EZB bei, die den Inflationsanstieg lange Zeit als vorlUberge- Insentwickiung
hend abtat und an ihrer Forward Guidance festhielt. Inzwischen wird enorm volatil

immer deutlicher, dass sie viel zu spat dran ist. Entsprechend harsch
fallt nun die Kurskorrektur aus, und die Wahrungshtter werden wohl
nun in die Rezession hinein noch die Leitzinsen weiter anheben. Die
Frage, wo in dieser Konstellation die Leitzinsen ihren Gipfel erreichen
werden, kann niemand zuverlassig beantworten.

Grafik 6
Effektive Zinssatze fiir Wohnungsbaukredite (in %)
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Fir die Immobilienmarkte sind ohnehin nicht so sehr die Leitzinsen,

sondern das Zins- und Renditeniveau fur langere Laufzeiten entschei-

dend. Im Vergleich zu unserer Studie vom Mai haben wir per saldo un-

sere Prognose flr 10-jahrige Zinssatze zum Jahresende 2022 etwas 10Y EUR-Swap: Prognosen
nach oben korrigiert und fir Ende 2023 aufgrund unserer Rezessions-
prognose leicht nach unten. Wir erwarten nach dem zurlickliegenden
Zinsanstieg fir die kommenden Monate eine volatile Seitwartsbewe-
gung. Im Laufe des kommenden Jahres durften die Langfristzinsen ten-
denziell wieder etwas sinken, aber auf einem hoheren Niveau bleiben,

als es in den vergangenen acht Jahren zu beobachten war. Die Prog-
noserisiken sind bei alledem in beide Richtungen erheblich.

2,60% 2,40% 2,20% 1,75%

Das hohere Zinsniveau hat bedeutende Implikationen fir den Immobi-
lienmarkt. Die kraftigen Preisanstiege von Wohnimmobilien der vergan-
genen Jahre sind in ihrem Ausmalf} u.E. nur durch das damalige nied-
rige Zinsniveau zu rechtfertigen. Wir bleiben bei unserer Einschatzung,

Landesbank Baden-Wirttemberg —
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dass sich die Preise kinftig schwacher als die Mieten entwickeln soll-
ten, so dass die Mietrenditen wieder etwas ansteigen. Zwischen Zins-
entwicklung und Mietrenditen liel3 sich in den vergangenen 15 Jahren
ein gewisser Zusammenhang beobachten. Die entsprechenden Wirk-
mechanismen liegen auf der Hand: Auf Seiten der institutionellen In-
vestoren wurde der Immobilienmarkt als Alternative zu den nicht mehr
auskémmlichen Anleihen entdeckt, und auf Seiten der Privathaushalte
und Immobilienunternehmen, die Schulden aufnehmen, um einen Im-
mobilienerwerb zu stemmen, blieben dank niedriger Zinsen die Immo-
bilien erschwinglich.

Grafik 7
Mietrendite von Eigentumswohnungen und 10-jahriger Zinssatz
(Swap)
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Quelle: Refinitiv, Deutsche Bundesbank, LBBW Research

Der zurtickliegende Zinsanstieg sollte das Pendel daher nun in die an-
dere Richtung ausschlagen lassen. Hinzukommt, dass nicht nur die
Zinskosten eines Hypothekenkredits gestiegen sind, sondern die Ban-
ken laut Umfrage der Bundesbank (Bank Lending Survey) ein gutes
Stuck restriktiver bei der Kreditgewahrung geworden sind.

Es gibt aber auch eine gute Nachricht: Der Anteil, den private Haus-
halte von ihrem Einkommen fir den Schuldendienst im Durchschnitt
aufbringen muissen, ist in den vergangenen Jahren deutlich gesunken
(Grafik 8). Zurlickzufiihren ist dies darauf, dass sowohl die Verschul-
dung der Haushalte von 2005 bis 2019 spurbar zurlickging, als auch
die Zinsen deutlich gefallen sind. Ein weiterer Pluspunkt fur die Stabili-
tat des Immobilienmarktes ist, dass in den vergangenen drei Jahren
fast 50% der Wohnungsbaukredite mit einer Laufzeit von mehr als zehn
Jahren herausgereicht wurden. Der Anteil der Kredite mit einer Laufzeit
von bis zu funf Jahren lag lediglich bei 15% bis 20%. Das Risiko, dass
eine Verkaufslawine am Immobilienmarkt in Gang kommt, weil etwa die
Haushalte die Zinsbelastung nicht mehr stemmen kdnnten, erachten
wir daher als gering.
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Grafik 8
Private Haushalte: Schuldendienst in Relation zum Einkommen
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Energieeffizienz wird immer
wichtiger

Es gibt viele Griinde, warum das Thema Energieeffizienz von Wohnun-

gen und Hausern immer wichtiger geworden ist. Ganz akut schlagt sich . .
der massive Anstieg der Strom- und Gaspreise in den Wohnkosten nie- Energleprelsan'
der. Trotz aller Bemiihungen der Politik, den Preisanstieg einzuhegen Stieg vermutlich
und fUr Entlastung bei den privaten Haushalten zu sorgen — wie sich von Dauer

die aktuell dramatische Preisentwicklung in Zukunft fortsetzt, ist derzeit

wohl kaum absehbar. An den Terminbérsen wird zwar ein gewisser
Preisrickgang fur die kommenden Jahre eingepreist. Die Markte rech-
nen allerdings noch immer mit einem Vielfachen der Preise, wie sie in
den vergangenen Jahren vorlagen. Zudem steht bei vielen Strom- und
Gasanbietern die jahrliche Preisanpassungsrunde noch bevor.
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Grafik 9
Teilindex des Verbraucherpreisindexes fiir Wohnkosten,
Anstieg gegeniiber Vorjahresmonat in %
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Neben diesem marktwirtschaftlichen Anreiz, in die Energieeffizienz ei-
nes Gebaudes zu investieren, fordert und férdert auch der Staat die
energetische Sanierung und energieeffizientes Bauen. Die EU hat ver-
fugt, dass bis zum Jahr 2030 die am wenigsten effizienten 15% der
Wohngebaude in eine héhere Effizienzklasse gebracht werden mus-
sen. Bis 2033 mussen dann auch die Gebaude der zweitschlechtesten
Klasse saniert sein.

Die FérdermalRnahmen des Bundes zielen inzwischen vor allem auf die
Sanierung und weniger auf den Neubau. Mit der am 26. Juli verkiinde-
ten Reform der Bundesférderung fur effiziente Gebaude (BEG) stockte
zwar das Bundeswirtschaftsministerium die Fordermittel fir Sanierun-
gen auf jahrlich 12 bis 13 Mrd. Euro auf. Gleichzeitig wurden die For-
dersatze aber reduziert. Allein von Januar bis Juli dieses Jahres wur-
den 9,6 Mrd. Euro an Foérdermittel ausgegeben —mehr als im gesamten
vergangenen Jahr (8 Mrd. Euro).

Ob der nun aufgestockte Fordertopf die Nachfrage nach Fdrderung
vollstédndig bedienen kann, bleibt u.E. fraglich. Daneben bleibt die Um-
setzung der SanierungsmalRnahmen angesichts ausgelasteter Hand-
werksbetriebe sowie gestiegener Materialkosten vielfach herausfor-
dernd. Eigentiimer werden Zeit und Geld investieren miissen, um kinf-
tigen Effizienzanforderungen gerecht zu werden. Dieses durfte gleich-
wohl gut angelegt sein — die Energieeffizienz eines Gebaudes durfte
einen zunehmend wichtigen Faktor fir dessen Marktwert darstellen.

071

Fazit

Die gegensatzlich wirkenden Krafte — massiv gestiegene Zinsen und
bevorstehende Rezession einerseits sowie ein fundamental immer en-
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ger werdender Markt andererseits — setzen den Markt deutlichen Span-
nungen aus. Es gibt Hinweise, dass sich die Stimmung der Marktteil-
nehmer in den vergangenen Monaten gewandelt hat. Ein weiterer An-
stieg des Bewertungsniveaus von Wohnimmobilien scheint uns ange-
sichts des Zinsanstiegs nicht gerechtfertigt. AusschlieRen wirden wir
es zwar angesichts eines engen Marktes nicht, dies ware u.E. aber
dann ein Zeichen fir eine gefahrliche Preislbertreibung.

Von fundamentaler Seite sehen wir eine Belastung durch Reallohnein-
bulRen der privaten Haushalte und eine bevorstehende Rezession. Wir
beobachten aber auch einen noch enger werdenden Markt aufgrund
von Zuwanderung und vermutlich nachlassenden Baufertigstellungen.
Dies sollte preisstitzend wirken.

Per saldo erwarten wir weiterhin, dass sich die Preise in den kommen-
den Jahren unter Schwankungen seitwarts bewegen werden, wahrend
die Mieten weiter ansteigen. Das grofite Risiko fur die Preisentwicklung
stellt ein Szenario dar, in dem aufgrund hartnackiger Inflationsgefahren
die Zinsen noch deutlich starker und langer ansteigen als von uns er-
wartet, wodurch die Erschwinglichkeit von Immobilien weiter gemindert
wirde, wahrend gleichzeitig die hohen Zinsen zu einer noch tieferen
Rezession fihren. Die Wahrscheinlichkeit fir eine solche Entwicklung
hat u.E. in den vergangenen Wochen zugenommen. Das Abwartspo-
tenzial fur die Immobilienpreise wird durch den noch einmal engeren
Markt aber begrenzt. Die von uns im Mai abgeleitete potenzielle ,Fall-
héhe“ von 20% durfte derzeit wohl nur in einem wirklichen Worst Case
Szenario erreicht werden.

Fir den sozialen Frieden stellen die Entwicklungen am Immobilien-
markt eine Belastung dar. Die Politik steuert derzeit mit verschiedenen
Entlastungsmallnahmen dagegen. Im Entlastungspaket Il ist etwa
eine Strompreisbremse fir den Basisverbrauch sowie eine Ausweitung
des Wohngelds vorgesehen. Letzteres soll zudem eine Heizkosten-
komponente enthalten. Fir die wirtschaftlich Schwachsten fir Entlas-
tung zu sorgen, ist unseres Erachtens absolut notwendig und richtig.
Daneben ist die Politik seit Jahren bestrebt, den Anstieg der Mieten zu
begrenzen. 2020 wurde etwa die Mietpreisbremse verschéarft und bis
Ende 2025 verlangert. Der Berliner Mietendeckel scheiterte hingegen
vor Gericht. Die sich verscharfende Situation am Wohnungsmarkt
dirfte in Zukunft die Kreativitat der Politiker weiter befligeln.

Als Kapitalanlage erachten wir Wohnimmobilien im Vergleich zu Ge-
werbeimmobilien aufgrund ihrer eher geringen Anfalligkeit bzgl. Kon-
junkturschwankungen sowie aufgrund der derzeitigen Zuwanderung
als vergleichsweise attraktiv. Grundsatzlich hat die Attraktivitat des Im-
mobilienmarktes im Vergleich zum Anleihemarkt in unseren Augen der-
weil abgenommen. Bei der Frage, ob mit Blick auf die Wertentwicklung
der Kauf einer Immobilie eine gute oder schlechte Entscheidung ist,
kommt es mehr und mehr auf das einzelne Objekt an.
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und Liech-
tenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralie 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quel-
len, die wir fUr zuverldssig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch
keine Gewahr tibernehmen koénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung lber den
Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet et-
waiger Eigenbestéande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persénli-
che Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie
sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Voran-
kiindigung zu @ndern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiin-
digung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder voéllig einzu-
stellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fir die kiinftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen
Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat
der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbes-
sern.
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