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Executive Summary

i Der zivile Passagierflugverkehr ist auf Erholungskurs. Impffortschritte und damit abnehmende
./% Reisebeschrankungen in Kombination mit einer dynamischen Erholung der Weltwirtschaft sind die
<~ wesentlichen Treiber. Das Vorkrisenniveau erwarten wir spatestens 2024, im Inlandsflugverkehr schon
2023. Die COVID-19-Pandemie bleibt ein Risikofaktor, insbesondere fur den internationalen

Langstreckenmarkt.

erreichen. Eine schnelle Erholung des Inlandsflugverkehrs sollte die Nachfrage nach Kurz- &
Mittelstreckenflugzeugen beleben. Deutlich langsamer durfte die Erholung bei den Langstrecken-

fliegern erfolgen.

Energiewende am Himmel. Der gesellschaftliche und politische Druck nimmt zu, zumal die Luftfahrt
nach Uberwindung des COVID-19-Schocks bald wieder die alten Héhen erklimmen duirfte.
Klimaneutrales Fliegen ist deshalb keine Frage mehr des ,,0b“, sondern des ,wie und wann®. Dies hat
die Branche mittlerweile erkannt. Die Weltluftfahrtorganisation IATA hat sich Anfang Oktober bis 2050
die Klimaneutralitat als ambitioniertes Ziel gesetzt. Dabei hat es die zivile Luftfahrt nicht leicht. Die
Herausforderungen fur eine Dekarbonisierung sind wahrscheinlich in keinem anderen Sektor der
Wirtschaft so grofd. Deshalb wird es keinen Konigsweg geben. Zur Zielerreichung mussen diverse
Pfade gleichzeitig und international koordiniert beschritten werden. Die Emissionskompensation und
die zunehmende Verwendung nachhaltiger Flugkraftstoffe (SAF) durften in den folgenden Jahren die
wesentlichen CO2-Reduktionshebel sein. Noch visionar sind der grof3flachige Einsatz von
batterieelektrischen und/oder mit Wasserstofftechnologien betriebenen Flugzeugen.

/% Die Flugzeugauslieferungen durften erst 2025 wieder das hohe Niveau aus dem Jahr 2018
Refa®
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Ziviler Passagierflugverkehr
auf Erholungskurs
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Ziviler Passagierflugverkehr auf Erholungskurs (1)

Anzahlder kommerziellenFliige in
Europa

30%

ist die Anzahl der Fluge in
Europa im Oktober nur noch
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19%

ist die Anzahl der Fluge
global im Oktober nur noch

unter dem Niveau aus dem
Jahr 2019.

Quellen: EUROCONTROL (Anzahl der Fluge in Europa), Flightradar 24 (Anzahl der Fllge global), IATA (Kapazitatsauslastung global), LBBW Research
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Ziviler Passagierflugverkehr auf Erholungskurs (2)

Passagiere Flughafen Frankfurt
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Flugzeuge sind aktuell nur
noch in Europa geparkt.
Im April 2020 waren uber

85% der Flotte am Boden.

Geparkte Flugzeuge Europa (in Stiick)

des Passagierniveaus im
Inlandsflugverkehr aus dem

vergleichbaren Monat des
Jahres 2019 im Juli am
Flughafen Atlanta schon
erreicht.

m Geparkt m Aktiv

Quellen: Fraport AG (Passagiere Flughafen Frankfurt), Atlanta International Airport (Passagiere Flughafen Atlanta), EUROCONTROL (Geparkte Flugzeuge Europa), LBBW Research
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Flugverkehr normalisiert sich langsam angefuhrt von den
grofRen Inlandsmarkten USA und China

Veranderung Flugverkehrsleistung (RPK*) zum jeweiligen Vorkrisenmonat im Jahr 2019

Veranderung in %

Anteil Flug-

verkehr global** 36% 14% 10% 64% 8% 24% 19%

20%

0% . =g e
-20% 'I‘ I
-40%
-60%
-80%

-100%

Inland USA
Inland China
International

Gesamt
International

Nordamerika
International

Asien/Pazifik | IS

Inland Gesamt

International Europa

EJan21 ®mFeb21 ®EMrz21 Apr21 ®Mai21 Jun21 ®Jul21 ®Aug21

« Spurbare Erholungstendenzen sind im Inlandsflugverkehr sichtbar. Die USA nahert sich dem Vorkrisenniveau. In China
wurde dieses im April und Mai sogar Uberschritten. Die Erholung ist aber verwundbar und volatil. Ab Juni wurden in China
aufgrund lokaler COVID-19-Ausbrtiche hunderte Inlandsflige gestrichen.

* Der internationale Flugverkehr zeigt sich bisher noch sehr schwach. Einer Erholung stehen immer noch Reise-
restriktionen (vor allem in Asien/Pazifik) im Wege. Jedoch sind seit dem Frihjahr Besserungstendenzen in Nordamerika und
Europa sichtbar. Die fir November angekiindigte Offnung der Nordatlantikroute fiir EU-Geimpfte flihrte bereits zu einem
sprunghaften Buchungsanstieg. Airlines planen die Kapazitaten von 45% des 2019er Niveaus im September auf 75% im
Dezember anzuheben.

Quellen: IATA, LBBW Research *RPK (Revenue Passenger Kilometers) = MaReinheit fur die Verkehrsleistung; Produkt der beférderten Personen und der geflogenen Entfernung; **2019
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Erholung der Weltwirtschaft durfte die zivile Luftfahrt
stimulieren

Passagierflugverkehr korreliert mit dem BIP
Veranderung zum Vorjahr in %
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Quellen: ICAO, IAE, IATA, LBBW Research
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Das Wachstum des Passagier-
aufkommens korreliert mit dem globalen
BIP. Im Zeitraum 1999-2019 betrug das
Durchschnittswachstum rund 5% und
damit Faktor 1,4x zum BIP.

Mit der ab 2021 prognostizierten Erholung
der Weltwirtschaft sollte auch die zivile
Luftfahrt wieder an Hohe gewinnen.

Reiserestriktionen schwachen den
Zusammenhang u.E. nur temporar. Starke
Nachholeffekte sind wahrscheinlich, deren
Timing mit der Pandemieentwicklung
korreliert.

Kurzfristige Risiken fur den Branchen-
aufschwung sind mit Personalengpassen
in der Airline-Industrie und an den
Flughafen verbunden.

Langfristig kdnnten steigende Ticketpreise
infolge einer verscharften CO2-
Regulatorik das Durchschnittswachstum
dampfen.
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Intaktes Wachstum der Mittelklasse als struktureller
Treiber

Mittelklasse wachst vor allem in Asien
Haushalte mit Einkommen 20-150 Tsd. USD
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Quellen: Oxford Economics, Airbus, LBBW Research
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 Die Flugverkehrsnachfrage wird
durch ein steigendes
Haushaltseinkommen getrieben. Dies
gilt insbesondere flr die Emerging
Markets und bei Langstreckenfligen.

* Dieser strukturelle Wachstumstreiber
durfte durch die COVID-19-Pandemie
nicht nachhaltig gestort worden sein.

» Downside-Risiken sind jedoch bei
einer anhaltend hohen Inflationsrate
und spurbaren Kaufkraftverlusten
gegeben.
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Europa* erreicht das Vorkrisenniveau im Basisszenario

erst Ende 2023

High Szenario

Anzahl Fliige vs. Basisjahr 2019 (100%)
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- Erfolgreiche Impfkampagne in Europa
und global

 Impfstoffe auch wirksam gegen
Mutationen

« Kaum Reiseeinschrankungen

* Neustart: Nordatlantik im November,
Asien/Pazifik/Indien Q2-22, Mittlerer
Osten Q4-21, Australien Q3-22

+ Schnelle Erholung Geschaftsflugreisen

Base Szenario

Anzahl Fliige vs. Basisjahr 2019 (100%)
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* Herdenimmunitatsniveau in Europa

 Impfstoffe auch wirksam gegen
Mutationen

 Limitierte Reiseeinschrankungen

* Neustart: Nordatlantik im November,
Asien/Pazifik/Indien Q3-22, Mittlerer
Osten Q1-22, Australien Q4-22

« Geschaftsflugreisen Pre-COVID 2023

Vorkrisenniveau Mitte 2023

Low Szenario

Anzahl Fliige vs. Basisjahr 2019 (100%)
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2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Langsame Impffortschritte, immer
wieder neue Lockdowns

Anpassung Impfstoffe gegen
Mutationen notwendig

Ausgepragte Reiseeinschrankungen
Neustart Langstrecke erste Ende 2022

Okonomische Risiken (u.a. anhaltend
hohe Energiepreise)

Vorkrisenniveau Ende 2023

Quellen: Szenarien von EUROCONTROL STATFOR, LBBW Research *Europa = ECAC mit 44 Mitgliedslander
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LBBW-Prognose globaler Passagierflugverkehrsmarkt:

Vorkrisenniveau spatestens 2024 wieder erreichbar

Passagiere weltweit
In Mio. Personen

COVID-19
« 2020 brach die Anzahl der im

5000 - Flugverkehr beférderten Passagiere

4500 B um 60% auf das Niveau des Jahres
SARS  Finanzkrise / / 2003 ein. Der Inlandsmarkt verlor 50%.

4000 // / Im internationalen Geschaft fielen die

3500 91 / / I Passagierzahlen um fast 80%.

3000 s + Seit Ausbruch der COVID-19-Krise

2500 A Al |~ wurden die Airlines gemaR IATA

2000 // / weltweit mit staatlichen Hilfen von in

/ Summe 243 Mrd. USD gestiitzt.
1500
/ + Auf das Vorkrisenniveau konnte der
1000 2/ / Gesamtmarkt spatestens 2024,

500 bestenfalls sogar schon 2023 steigen.

0 . . . .
SCNRIBeEsac N oL o s RErRgo NN 0o QULNY Danach durften die strukturell intakten
B R R R R R E 88888338833 RRRRRRRRRRL5N8Y Wachstumstreiber (u.a. Anstieg

aaad Mittelklasse Emerging Markets) wieder
= [lugpassagiere Total ===Inland ====International ein jahrliches Passagierwachstum von

4-5% ermaglichen.

Quellen: ICAQ, IATA, IEA, Schatzungen LBBW Research

25.10.2021  Zivile Luftfahrtindustrie - Wohin geht die Reise? 10
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Inlandsflugverkehr konnte schon 2023 das

Vorkrisenniveau wieder erreichen

Passagieraufkommen vs. 2019
In % (2019 = 100%)

120% * Wir erwarten, dass der Inlands-
flugverkehr 2021 ca. 70% und 2023
wieder 100% des Vorkrisenniveaus
erreichen kann.

100%

* Beim internationalen Flugverkehr
erscheint uns eine Ruckkehr auf das
Niveau aus dem Jahr 2019 vor 2024
aus heutiger Sicht unwahrscheinlich.

80%

60%

« Das Prognoserisiko werten wir aber
angesichts des unberechenbaren
Pandemieverlaufs (Mutationen) und
dementsprechender Eindammungs-
maflnahmen insbesondere im
internationalen Flugverkehr als
ausgesprochen hoch.

40%

20%

0%

2020 2021E 2022E 2023E 2024E

m Gesamtmarkt mInland mInternational

Quellen: ICAQ, IATA, IEA, Schatzungen LBBW Research
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Passagierflugzeugmarkt
zieht wieder an
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Bestellzyklen von der Konjunktur und neuen
Flugzeugmodellen bestimmt

Flugzeugbestellungen (Brutto)

500

in Stuck
B777X ' A330neo
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3000 | B
A350
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2500 B
B737Classic B787 | n I
2000 B
A320
B737NG
1500 I NN
1000 I i

Quellen: Airbus, Boeing, LBBW Research
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Die Bestellzyklen werden von
konjunkturellen Effekten und dem
Verkaufsstart neuer
Flugzeugmodelle bestimmt.

Was ist mittelfristig zu erwarten?
Boeing kdnnte gegen die erfolgreiche
A321XLR eine Neuentwicklung
(,B797%) positionieren. Airbus scheint
den Fokus aktuell auf den von Boeing
dominierten Frachtflugzeugmarkt mit
einer Frachtversion der A350 und
eventuell auch der A321neo zu
richten.

Die Markteinfihrung von
,Gamechangern®, wie z.B. eines
neuen Kurz-/Mittelstreckenflugzeugs,
erwarten wir bis 2030 nicht.

14



Flugzeugnachfrage springt wieder an

Flugzeugbestellungen (Brutto)
in Stuck
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Quellen: Airbus, Boeing, LBBW Research
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Im Zuge der Pandemie kamen die
Flugzeugbestellungen abrupt zum
Erliegen.

Die Impfstoffmeldung von BioNTech
und die Aufhebung des Flugverbots
der 737MAX in den USA im
November 2020 lauteten eine
Wiederbelebung der Flugzeug-
nachfrage ein.

Davon profitierte bisher vor allem der
Flugzeugbauer Boeing, dessen
737MAX verlorene Marktanteile mit
einigen GroRbestelllungen in den
USA zurickgewann. Boeing war nach
dem langen 737MAX-Flugverbot und
diversen Stornierungen starker als
Airbus auf Neuauftrage angewiesen.

15
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GrofRbestellungen Passagierflugzeuge im Jahr 2021 nach

Regionen — Nordamerika und Narrowbody dominieren

2019 2020 2021e 2022e 2019 2020 2021e 2022e 2019 2020 2021e 2022e 2019 2020 2021e 2022e

2019 2020 2021e 2022e

RPK iI’OWth i%i 4 -65 72 35 RPK irOWth i%i 4 -70 18 66 RPK (';rowth i%i 5 -62 -10 54 RPK irowth i%i 4  -62 27 47 RPK irowth i%i 2 -72 -9 78 'I SMBC
Load factor (% 66 52 59 64 Load factor (% 75 64 64 69 Load factor (% 72 65 66 67 Load factor (% 69 63 63 70 Load factor (% 64 55 53 57 W Avirion carma
14 737 MAX
Jet2. m @\\f\ LATAM 21 A321neo J—
5 &T A 30A321neo €lz.com 51 A321neo SINGARREE V), 11 BT77X ? AIRLINES 7 A320N€o = —
AIl;I;I_:LEEts) ﬁ 258 737 MAX - 7 A330neo 15737 MAX
- 70 A321neo
N | 777
7Naska 53757 vax @ > 7350
AIRLINES 5B787 32 737 MAX
=y
Southwests 140 737 MAX N 10 A330neo AVOLON
v IT" 11 A320neo 14 A320neo
Breeze 20 A220 e 1 A220 8 A321neo

Airlines profitieren von einer
schnellen Erholung des
groRen US-Inlandsmarktes.

GroRbestellungen (Nachhol-
effekte) von stark auf Boeing
fokussierten Airlines bei der
737TMAX.

Fragmentierter Heimatmarkt
und starkere Abhangigkeit
vom internationalen
Flugverkehr.

Airbus kann in Europa
starker punkten, jedoch noch
verhaltene Bestellaktivitat.

Luftfahrtmarkt belastet durch
striktere COVID-19-
Maflnahmen und eher
unterdurchschnittliche
Impfquoten.

Erholung des
interregionalen Flug-
verkehrs im Jahr 2021.

Starke Abhangigkeit vom
internationalen Flugverkehr
verzdgert Erholung.

IATA erwartet 2021 einen
erneuten Einbruch der
Flugverkehrsleistung um fast
9%.

Einige Airlines befinden
sich aber im

Erholungskurs Inlandsmarkt Restrukturierungsprozess

China. Flugverbot fir B737MAX
in China dampft Neugeschaft.

Leasing baut die
Flotten im
Narrowbody-Markt
weiter aus.

Davon konnte bisher
vor allem Boeing
profitieren.

Anmerkungen: Profit = Nettoergebnis der Airlines einer Region, RPK (Revenue Passenger Kilometers) = MaReinheit fir die Verkehrsleistung; ASK (Available Seat Kilometers) = MaReinheit fir die
angebotenen Sitzplatze, Load factor = Kapazitdtsauslastung, Narrowbodies sind Kurz- und Mittelstreckenflugzeuge (z.B. A320, B737), Widebodies sind i.d.R. Langstreckenflugzeuge (z.B. A350).

Quellen: Airbus, Boeing, Airlines, Leasinggesellschaften, IATA, LBBW Research
25.10.2021 - Zivile Luftfahrtindustrie - Wohin geht die Reise?
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Preisdruck durfte nicht flachendeckend zunehmen

Sehr volatile Absatzmarkte - Bestandsabbau an fertigen .
Bilanzsanierung und Ruckfuhrung Flugzeugen um Cashflow zu

staatlicher Hilfen stabilisieren .
Flottenreduktion bzw. - Mittelfristiges Uberangebot im .
Neuausrichtung Langstreckensegment .
Kampf um Marktanteile in den sich » Hohe Planungsunsicherheit

offnenden Strecken hinsichtlich des genauen Timings

beim mittelfristigen
Produktionshochlaufs

+ Absicherung der fragilen Supply

Deutliche Umsatz- und
Ertragsverluste

Erhebliche Unterauslastung
Wenig Diversifikationsoptionen

Hohe Planungsunsicherheit
hinsichtlich der Realisierbarkeit der
OEM-Produktionsraten

Konsolidierungsdruck

Chain

+ Die Airlines sollten Uber eine starke Verhandlungsposition gegenuber den OEMs verfligen (Lieferverschiebungen, Konditionen

bei Neuanschaffung).

- Die mittelfristigen Auslieferungen speisen sich aber weitgehend aus den bereits erteilten und damit preislich fixierten
Auftragen. Preisnachverhandlungen sollten bei bestehenden Kontrakten die Ausnahme bilden, vor allem im durch hohe
Auftragsbestande gestltzten Narrowbody-Segment. Grolkere Preiszugestandnisse der OEMs sind u.E. nur zur
Beschleunigung des Bestandsabbaus von kundenseitig stornierten und bereits fertiggestellten Flugzeugen denkbar.

« Im Widebody-Segment durfte der bereits vor der Krise bestehende Preisdruck bei Neuanschaffungen eher weiter zunehmen.

25.10.2021 - Zivile Luftfahrtindustrie - Wohin geht die Reise?
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Hohe Auftragsbestande sichern auch bei langsamer

Ordererholung Auslieferungshochlauf ab

Auftragsbestand Airbus (30.06.2021) Auftragsbestand Boeing (30.06.2021)

Modell Anzahl %Anteil  Auftragsbestands- Modell Anzahl %Anteil  Auftragsbestands-

reichweite in Jahre reichweite in Jahre

A320 2599 38% B747

Gesamt A320 Familie 10,9 B787 417 10%

0,
A330 293 4% 16.3 B777X 6%  Start Ende 2023e

A380 lauft aus

Auftragsbestand Airbus Historie Auftragsbiicher von Boeing und insbesondere von
8000 15,0 Airbus sind noch gut geftllt. Dies trifft vor allem auf

%0 die im Kurz- und Mittelstreckenbereich
eingesetzten Narrowbodies (A320, B737) zu.

5000 10,0

4000
3000
2000
1000

0

5,0

Rein rechnerisch konnte z.B. Airbus die derzeit
00 geplanten Produktionsraten noch uber 10 Jahre
aus dem Auftragsbestand bedienen.

= Auftragsbestand in Stlick

Im historischen Vergleich zeigt Airbus eine hohe
Produktionsratenabdeckung. Dadurch
Manovriermasse im Fall von Abbestellungen oder
kundenseitigen Auslieferungsverschiebungen.

Rechnerische Reichweite in Jahren (linke Skala)

Quellen: Airbus, Boeing, LBBW Research

25.10.2021 - Zivile Luftfahrtindustrie - Wohin geht die Reise? 18
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Flugzeugauslieferungen durften das Niveau aus dem Jahr

2018 erst 2025 wieder erreichen

Flugzeugauslieferungen 2018-25E* Flugzeugproduktion 2018-25E*
in Stuck in Stuck
1800 oo 1800

1606 1539 1606 1633 1631
- 1413 1500 B 100 1500 [
1400 — 1400 — 1377

1243
1200 TO0T 1200 70
1000 1000
855 832
800 723 800
600 600
400 400
200 200
0 0
2018 2019 2020  2021E  2022E  2023E  2024E  2025E 2018 2019 2020  2021E  2022E  2023E  2024E  2025E
m Airbus NB = Boeing NB  m Airbus WB Boeing WB ® Airbus NB = Boeing NB m Airbus WB Boeing WB

- 2021-23 durften die Flugzeugauslieferungen stark von Bestandsreduktionen insbesondere bei Boeing gespeist werden.

- Eine erwartete schnelle Erholung des Inlandsflugverkehrs sollte die Auslieferungen von Kurz-/Mittelstreckenflugzeugen (NB
= Narrowbodies) wieder beleben. Zusatzliche Wachstumsimpulse erwarten wir aus dem Auslieferungswiederstart der B737
MAX. Die Prognoseunsicherheit fur die B737 MAX ist aber erhoht (u.a. noch fehlende Wiederzulassung in China).

- Bei den von der Entwicklung des internationalen Flugverkehr abhangigen Langstreckenflugzeugen (WB = Widebodies)
erwarten wir vor 2023 keine deutlich steigenden Produktionsraten. Die Auslieferungen im Zeitraum 2021-23 durften durch
Lagerabbaueffekte uberzeichnet werden. Dies trifft insbesondere auf die B787 zu, deren Auslieferungen aufgrund
technischer Probleme derzeit gestoppt ist.

Quelle: Airbus, Boeing, Schatzungen LBBW Research *NB = Kurz-/Mittelstreckenflugzeuge bzw. Narrowbodies (z.B. A320, B737); WB = Langstreckenflugzeuge bzw. Widebodies (z.B. A350, B787)
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Marktausblick Boeing — globale Flugzeugflotte soll sich

bis 2040 verdoppeln

A * *
Auslieferungsprognose 2021-40 Flottenprognose 2040
in Stuck in Stuck
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+ Boeing plant im Zeitraum 2021-40 Gesamtmarktauslieferungen von ca. 41 Tsd. Flugzeugen, davon uber 32 Tsd.
Narrowbodies, rund 8 Tsd. Widebodies und etwa 1 Tsd. Frachtflugzeuge. Hohe Flottenzuwachse korrelieren in der Regel mit
einem Uberproportional stark erwarteten durchschnittlichen Verkehrswachstum (RPK).

+ 54% der Flugzeugauslieferungen sind laut Boeing fur die Flottenerweiterung bestimmt. Die Ersatzbedarfsquote wird auf rund
46% geschatzt. Kurzfristig konnte der Ersatzbedarf u.E. aber eine groRere Rolle spielen.

 Im Durchschnitt kalkuliert Boeing mit rund 2 Tsd. Flugzeugauslieferungen pro Jahr.
« Anmerkung LBBW: Die sicherlich fundierten Marktausblicke der OEMs sind immer auch als Marketinginstrument zu sehen.

Quelle: Boeing, LBBW Research  *ohne Regionalflugzeuge
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Ruckkehr auf die langfristige Trendlinie
Flugzeugauslieferungen in Stuck
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Klimaneutrales Fliegen —
Wunschtraum oder baldige Realitat?
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Wie schadlich ist die zivile Luftfahrt fur das Klima?

LBBW-Szenariorechnung CO2-
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Quellen: IEA, Bundesumweltministerium, DLR, Statista, Global Carbon Projekt, LBBW Research *Annahmen: 1,5% Treibstoffeffizienz p.a., 4% p.a. Passagierwachstum ab 2025
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Der Weltluftfahrtverband IATA strebt bis 2050 die

Klimaneutralitat (netto null CO2-Emissionen) an

Beitrag der MaBRnahmen zum IATA Ziel
Net Zero Carbon 2050
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Quellen: IATA Fly Net Zero 2050 Plan von Anfang Oktober 2021, LBBW Research ~ *Anteil geschatzt LBBW Research
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Einsatz eines breitgefacherter Instrumentenkastens fur
das klimaneutrale Fliegen notwendig - kein Konigsweg!

Flottenerneuerung

Staatliche Anreize fiir
eine schnellere
Flottenerneuerung
(Abwrackpramie)

Entwicklung effizienterer
Triebwerke, Optimierung
der Aerodynamik,
Weiterentwicklung des
Leichtbaus (CFK)

Schrittweise
Verscharfung der CO2-
Grenzwerte bei der
Flugzeugzulassung

Entwicklung von CO2-
freien Flugzeugen
(Wasserstoff, Batterie,
Hybridlésungen)

Quelle: LBBW Research

Steuer- und
Abgabenpolitik

Erhdhung
Luftverkehrssteuer und
Entkopplung vom
Emissionshandel

EU-Mindeststeuersatz
auf das Kerosin

Klimagasabhangige
Start- und
Landegebihren

Internationale
Harmonisierung,

Vermeidung
Wettbewerbsverzerrung
und Re-Routing
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Nachhaltige
Energietrager

Einsatz von biogenem
oder synthetisch
hergestelltem Kerosin
(SAF)

Gesetzliche SAF-
Mindestbeimischungs-
quoten bei strengen
Nachhaltigkeitskriterien

Staatliche Férderung
der F&E sowie der
Industrialisierung
nachhaltiger
Energietrager (SAF)

Langfristiger Einsatz
von Wasserstoff und
Brennstoffzellen

Kompensations-
instrumente

Verbrauchsorientierte
Internalisierung der
externen Klimakosten

Verscharfte Spielregeln
beim EU-ETS und
CORSIA mit starker
Anreizwirkung

Erforschung und
Integration der Nicht-
CO2-Klimaeffekte in die
Kompensations-
systeme

An Bedeutung
gewinnende freiwillige
CO2-Kompensation
durch den Fluggast

Flugvermeidung

Ausbau der Schienen-
infrastruktur zur
Verlagerung der

Kurzstreckenflige

Gesellschaftliches
Umdenken fiihrt zu
einem veranderten
Konsumverhalten

Mehr regional
angebaute und
produzierte Produkte

Ausbau der
Kommunikationstechnik
ersetzt Flugreisen
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Prozess-
optimierung

Klimaoptimierte
Flugrouten sowie An-
und Abflugverfahren,

Vermeidung von

Warteschleifen

Mehr Zwischenstopps
bei Ultra-
Langstreckenfligen
(weniger
Kerosingewicht)

Optimierung des
Flugverkehrs-
managements, z.B.
Single European Sky
Initiative

Emissions-
einsparungen im
Flughafenmanagement
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.

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 fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn /
Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht berpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Gbernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung uber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die
personliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnahere Informationen tber konkrete Anlagemdoglichkeiten und zum Zwecke
einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geauBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information
nicht vorzunehmen oder voéllig einzustellen.

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

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen 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 verbessern.

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings und sonstige Informationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen")
sind Eigentum von Moody’s und/oder dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige Eigentumsrechte geschdtzt. Der Vertriebshandler erhalt die Moody’s-Informationen von Moody’s in Lizenz.
Es ist niemandem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise oder mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder
anderweitig zu reproduzieren, neu zu verpacken, weiterzuleiten, zu tUbertragen zu verbreiten, zu vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung fur einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s® ist ein
eingetragenes Warenzeichen.
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