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Webkonferenz

Sehr geehrte Damen und Herren,

im Anschluss an die Veroffentlichung des Kapitalmarktkompass' prasentieren wir Ihnen
um 14 Uhr die wesentlichen Inhalte in Form einer Webkonferenz.

Bitte nutzen Sie fur die Einwahl am 07.11.2024 folgende Zugangsdaten:

Einwahl per Telefon:

1. Einwahlnummer: +49-619-6781-9736

2. Zum Fortfahren in Deutsch driicken Sie: 1#

3. Geben Sie den Zugangscode / die Meeting-Nummer ein: 2742 054 8758#
4. Geben Sie das numerische Meeting-Kennwort ein: 56511#

Link zur Webkonferenz:
https://Ibbw-events.webex.com/lbbw-
events/].php?MTID=m75738a4ffaaa332e2d2571cad6dbOdel

Event-Kennnummer: 2742 054 8758
Event-Passwort: KMK11 (56511 tber Telefone)

Am komfortabelsten ist die Teilnahme tber die Webex-App am PC oder am Mobilgerat. Sollten
Sie die App nicht nutzen kdnnen oder wollen, wahlen Sie bitte im Browser statt ,Jetzt beitreten®
die Option ,Per Browser beitreten” (siehe Bild rechts).

Wir freuen uns auf lhre Teilnahme!

Seite 2 07.11.2024 Kapitalmarktkompass November 2024. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

Webkonferenz-Termine:

Donnerstaqg, 07.11.2024 14h

Dienstag, 19.11.2024 14h — KMK-Update
Dienstag, 03.12.2024 14h

Mittwoch, 08.01.2025 14h

Dienstag, 21.01.2025 14h — KMK-Update
Dienstag, 04.02.2025 14h
Dienstag, 18.02.2025 14h — KMK-Update

Mittwoch, 05.03.2025 14h

Dienstag, 18.03.2025 14h — KMK-Update
Dienstag, 01.04.2025 14h
Dienstag, 15.04.2025 14h — KMK-Update
Dienstag, 06.05.2025 14h
Dienstag, 20.05.2025 14h — KMK-Update
Dienstag, 03.06.2025 14h
Dienstag, 17.06.2025 14h — KMK-Update
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Inhalt

01
02
03
04
05
06
07
08

Seite 3

Vorwort und Einleitung

Sonderthema: Donald Trump ist zurtck

Makro: Trump-Wahl crasht Prognosen

Rentenmarkt: Zinsschere USA/EWU 6ffnet sich

Credits: Unternehmen begaben 2024 Bonds tber 400 Mrd. Euro
Aktien: Effekte des Trump-Siegs in einer Welt mit Klumpenrisiken
Prognosen und Asset Allokation: Neue Szenarien, neue Prognosen
Anhang: Devisen, Rohstoffe, Aktien, Renditetibersichten

07.11.2024 Kapitalmarktkompass November 2024. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

04
08
12
26
39
44
52
62

LB=BW



01

Vorwort und
Einleitung

Rolf Schaffer, CIIA
Gruppenleiter Strategy/Macro
+49 (0) 711 — 127 — 76 580
rolf.schaeffer@LBBW.de




» EIn Handelskonflikt bedeutet
Rezession in Deutschland.«

Dr. Moritz Kraemer
Chefvolkswirt | Leiter Bereich Research

Auch das noch! Der Sieg Donald Trumps bei der US-Préasidentschaftswahl
hat das Negativ-Szenario fur die Weltwirtschaft wahr werden lassen. Es
ballen sich die Risiken: Kriege in der Ukraine und im Nahen Osten, Chinas
Aggression gegen Taiwan oder die Schuldenh6he in den USA und einigen
Staaten der EWU. Zu alledem droht jetzt ein Handelskrieg zwischen den
USA und der EU. In Deutschland sollten wir Trumps Sieg als Weckruf
begreifen. Auf unserer Agenda muss stehen, wie unsere Wirtschaft auch in
schwierigen Zeiten wieder wachsen kann. Letztlich wird dies Gber die
Rentabilitat von Anlagen entscheiden und damit Gber unseren
Lebensstandard von morgen. Unabhangig von allen Parteipraferenzen.
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Die wichtigsten Termine im November

US-Prasidentschaftswahl

Fed-Zinsentscheid (keine neuen Projektionen)
BoE-Zinsentscheid (inkl. neuem Inflationsbericht)

EU-Gipfel der Staats- und Regierungschefs
8.11. |Rating Review Spanien (Fitch)

UN-Klimakonferenz in Baku beginnt

13.11. US-Inflation Oktober

Rating Review Griechenland

« Die Fed durfte ihre zweite Zinssenkung in Folge beschliel3en.
Wahrscheinlich ist dieses Mal ein ,normaler” Schritt um 25 Bp.

* |n Grof3britannien beschliel3t die Notenbank voraussichtlich

ebenfalls ihren insgesamt zweiten Zinssenkungsschritt.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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(bis 24. November)

17.11.

Italien:

19.11.

(Fitch)

Regionalwahlen in der Emilia Romagna

G20-Gipfel der Staats- und Regierun
EZB veroffentlicht EWU-Tariflohne fir Q3

und Italien (Moody's®)|22.11.

gschefs

Inflation Euroraum November

25.11. |ifo-Geschaftsklima November

29.11.

« Die US-Prasidentschaftswahl Giberschattet die politische Bihne

weltweit. Mutmalilich auch das G20-Treffen in Rio de Janeiro.

+ Die EWU-Tariflohndaten ftr Q3 und die Inflation fir November

liefern wichtigen Input fir die letzte EZB-Sitzung des Jahres.
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Fortgesetzte US-Outperformance

Ausgewahlte Assets
Total Return in Prozent
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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.. Dirk Chlench
- Senior Economist
Tel: + 49 711 127-7 61 36
HEE dirk.chlench@LBBW.de
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—— Zweilte Trump-Prasidentschaft:

Womit wir rechnen mussen

Starkung der nationalen Sicherheit

Restriktive Migrationspolitik, Grenzsicherung
Schwachung der NATO

Beendigung der Unterstutzung fur die Ukraine /
Zugestandnisse an Russland

China Gegner Nr. 1

+ Protektionistische Handelspolitik

« Zolle auf Importe (China, Europa, Mexiko im Visier)
« Steuersenkungen

+ Deregulierung

+ Forderung Ausbau fossiler Brennstoffe

« Trump wird grolRe Teile von Bidens Klimapolitik
rickgangig machen

* Ausstieg aus internationalen Klimaabkommen

US-Haushaltsdefizit bereits bei 7 % des BIP

Trump will Unternehmenssteuern senken

Staatsverschuldung wird weiter deutlich steigen

Versuch Kontrolle Gber Notenbank
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Republikaner gewinnen Mehrheit im Senat,
Republikaner im Rennen um das Haus im Vortell

Reprasentantenhaus Senat
Zahl der Abgeordneten (Stand: 07.11.2024, 10.00 Uhr) Zahl der Abgeordneten (Stand: 07.11.2024, 10.00 Uhr)

34 4
/ m Demokraten \
192 Umkampft 44 52
209 m Republikaner
435 100

Quelle: ABC News, LBBW Research

® Demokraten
Umkampft

m Republikaner
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Donald Trump lasst US-Renditen und US-Dollar
ansteigen

Rendite 10-jahriger T-Notes und AulRenwert des US-Dollar

Tageswerte
+ Die US-Renditen und der US-Dollar stiegen
in Erwartung eines Wahlsieges von Donald

4,6 46 126 126 Trump im Vorfeld der US-Prasidentschafts-
wabhlen an.

4.4 4,4 125 125  * Auch der US-Aktienmarkt legte im Vorfeld
der US-Wahlen zu.

42 42 124 124  ° Nachdem sich in der Wahlnacht ein Sieg
von Donald Trump abgezeichnet hatte,
setzte sich dieses Muster fort.

4,0 4,0 123 123

3,8 3,8 122 122

3,6 | . . . 36 121 | . . . 121

Aug Sep Okt Nov Aug Sep Okt Nov

2024 2024
Yields of 10-year Treasury Notes External value of the US dollar

Quelle: LSEG, LBBW Research
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' Makro:
Trump-Wahl
crasht
Prognosen

Sandro Pannag|
Senior Economist

Tel: + 44 7874 628823
sandro.pannagl@LBBW.de
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Dirk Chlench
Senior Economist
Tel: + 49 711 127-7 61 36
dirk.chlench@LBBW.de

Matthias Krieger
Senior Economist

=7 Tel: + 49 711 127-7 30 36
matthias.krieger@LBBW.de
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Dr. Jens-Oliver Niklasch
Senior Economist

Tel: + 49 711 127-7 63 71

B= jens-oliver.niklasch@LBBW.de




Rentenmarktteilnehmer befurchten Anschwellen der

US-Staatsverschuldung...

US-Staatsverschuldung (Gesamtstaat)
Kalenderjahre, in % des BIP, nach VGR-Systematik
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Quelle: LSEG, Federal Reserve, LBBW Research
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+ Die US-Staatsverschuldung belief sich im

Jahr 2023 auf gut 120 % des BIP.

Nach einer Analyse des ,Committee for a
Responsible Budget® wurde eine Umset-
zung der Fiskalplane von Donald Trump die
Verschuldung des Zentralstaates — tiber
einem Zeitraum von zehn Jahren gerechnet
—um 7,75 Billionen US-Dollar (entspricht
gut 25 % des aktuellen BIP) in die H6he
schiel3en lassen.

Die US-Renditen sind im Zuge eines sich
abzeichnenden Wabhlsieges von Donald
Trump kraftig angestiegen. Dies durfte zu
einem Gutteil den Sorgen der Rentenmarkt-
teilnehmer auf eine weiter anschwellende
US-Staatsverschuldung geschuldet sein.
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...und ein Wiederanziehen der US-Inflation

US-Produktionslicke und US-Kerninflationsrate
Quartalswerte, in %

* Nach unserer Schatzung bestand in den
Vereinigten Staaten im dritten Quartal 2024
eine Uberauslastung der gesamtwirtschaft-

2 6 tichen Kapazitaten in Hohe von 0,6 % des
0 potentiellen Bruttoinlandsproduktes.

0 > . Indieser konjunkturellen Lage droht eine
expansive Fiskalpolitik in Verbindung mit

2 4 einer Verteuerung der Importe und einer
Ruckfuhrung illegal eingereister Migranten

-4 3 die Inflation zu befeuern.

-6 2

-8 1

_10 r T T T T T O
2000 2005 2010 2015 2020 2025

@ BIP-Abweichung vom Trend —Kerninflationsrate (Rechte Skala)

Source: LSEG, LBBW Research
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US-Verbraucher, nicht auslandische Exporteure
zahlen fur die Einfuhrzolle

US-Verbraucherpreisindex
Prozentuale Veranderung gegentber dem gleichen Monat des Vorjahres

10 10 - Wir hatten in einer Simulation angenom-
men, dass alle US-Einfuhrzdélle im Frihjahr
2025 auf 10 % angehoben werden.

8 8 + Die von Donald Trump vorgeschlagenen
Zollerhéhungen auf 60 % fir Einfuhren aus
der VR China sind dabei nicht bertcksichtigt

® © * In unserer Simulation lag die US-Inflations-
rate fur das Jahr 2025 0,8 %-Punkte hdher
als im bisherigen Basisszenario.
4 4
2 2
O ! T T T T O
2021 2022 2023 2024 2025

Prognosezeitraum e==Nur selektive Zollanhebungen ——Zollanhebung auf 10 % fur alle Importe

Quelle: LSEG, LBBW Research
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US-Prognosen fur Wachstum und Inflation

angehoben

US-Bruttoinlandsprodukt und US-Konsumentenpreisindex
Jeweils Veranderung gegentber dem Vorjahr, in %

6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 . . . . . . . -3

18 19 20 21 22 23 24 25

Em Real GDP growth rate
B Forecast LBBW Research

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Wir haben unsere US-Wachstumsprognose
fir 2024 von 2,5 % auf 2,7 % und fur 2025
von 1,5 % auf 2,0 % angehoben.

Dies ist aber nicht der Wahl von Donald
Trump geschuldet, sondern dem Umstand,
dass sich die US-Wirtschaft in den zurtck-
liegenden Quartalen besser entwickelt hat
und somit auch der statische Uberhang fur
das Jahr 2025 grof3er geworden ist.

Die Heraufsetzung der Inflationsprognose
fur das Jahr 2025, namlich von 2,2 % auf
3,0 %, ist indes der Wahl Donald Trumps
geschuldet.

Wir erwarten, dass die im Wahlkampf
angekindigten Zollerh6hungen in Ver-
bindung mit einer expansiven Fiskalpolitik
die Inflation spurbar anheizen werden.
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» irump entfesselt” wird aber langfristig teuer — auch
far die Vereinigten Staaten

US-BIP-Wachstum: 2 Szenarien zur Politik von Donald Trump
%-Punkte Abweichung von der ,Baseline” des US-BIP (Quelle: Peterson Institute for International Economics)

“Low Scenario”: “High Scenario”:

‘::Eéé\ It * 60 % Zoll auf US-Importe aus China - 60 % Zoll auf US-Importe aus China

_: \\* 28 Yo-Pkie - 10 % Zoll auf alle anderen Importe - 10 % Zoll auf alle anderen

\ m * keine Gegenmaflnahmen - Gegenmalnahmen anderer Staaten

B \ 1,3 Mio. lateinam. Arbeiter ausgewiesen - 8,3 Mio. lateinam. Arbeiter ausgewiesen
° \ * Regierung nimmt Einfluss auf US-Fed - starker Einfluss der Regierung auf US-Fed
-8 \ W » Inflation steigt auf 4,1 % > Inflation steigt auf 7,4 %

-10 High Scenario: » BIP 2,8 %-Pkte unter Baseline bis 2028 > BIP 9,7 %-Pkte unter Baseline bis 2028

-12

202 202 2026 202 2028 2029 2030 .
v som é Trump beim Wort genommen:

« Wirde er seine im Wahlkampf geaul3erten Mal3nahmen in dieser Rigorositat umsetzen,
wirde das US-BIP im ,Low Scenario® im Jahr 2028 etwa 2,8 %-Punkte unter dem Wert
ohne diese MalRnahmen liegen, im extremen ,High Scenario® sogar um 9,7 %-Punkte.

« Die deutlich schwachere US-Wirtschaft ware dann auch ein Problem fir andere Staaten.

Source: https://www.piie.com/research/piie-charts/2024/trumps-economic-policies-could-stoke-inflation-and-hurt-us-economy, LBBW Research
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Hurrikan und Streik verzerren Arbeitsmarktbericht

Zahl der AN, welche wegen schlechten Wetters nicht arbeiten konnten

Monatswerte, in Tausend

600

500

400

300

200

100

Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep

B Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2024 = Jahr 2024
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Die US-Wirtschaft schuf im Oktober 2024 im
Saldo 12 Tsd. Stellen. In der Privatwirtschaft
erfolgte im Saldo ein Abbau von 28 Tsd.
Stellen.

Der geringe Beschaftigungsaufbau dirfte
darauf zuriickzufiihren sein, dass viele
Arbeitnehmer aufgrund des Hurrikans Milton
nicht zur Arbeit erschienen sind und damit in
der Statistik nicht als beschaftigt gezahilt
wurden.

Im Oktober 2024 gaben 512 Tsd. Personen
an, wegen schlechten Wetters nicht zur
Arbeit gegangen zu sein. Dies vergleicht
sich mit einem Durchschnitt von 60 Tsd.
Arbeitnehmer fir den Monat Oktober.

Zudem sank die Zahl der Beschaftigten in
der Branche ,Erzeugung von Transport-
mitteln“ infolge eines Streiks bei Boeing.
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Neue ZoOlle: Handelskrieg produziert nur Verlierer

Schéatzung: Abweichung des BIP von der Basislinie (ohne Zdlle) bel EinfiUhrung neuer Zolle
%-Punkte (Quelle: Fitch 09/2024)

0.0 Szenario:
02 — —_HE  HMEN EEN I III + Die USA erhdhen ihre Importzolle auf

’ — 60 % fur US-Importe aus China,
04 - - - — 10 % fir alle anderen Importe.
06 M NM Die betroffenen Staaten wehren sich durch

: analoge Gegenmalinahmen.
-0,8
10 Resultat:

J  In allen Staaten liegt die Wirtschaftsleistung
-1,2 R R . . « in den Folgejahren zunehmend deutlich

H{\&@ E'Evdb @#® G&F | akl:f‘@ \&gzr niedriger als ohne Zolle.
<& @’
m 2025 m 2026 m 2027 2028

Quelle: Fitch 09/2024, LBBW Research
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DEU: Geschaftsklimaindex belebt sich etwas

iIfo-Geschaftsklimaindex, Lage und Erwartungen
Monatswerte, saisonbereinigt

- Uberraschend deutlich hat das ifo-
110 Geschéftsklima im Oktober zugelegt.
Allerdings war dies erst der erste Anstieg
nach zuvor vier Riickgangen.

105

100 : i o

+ ,Zu wenig und zu spat” konnte man mit Blick
auf die Lage der Konjunktur und die zu
erwartende Grol3wetterlage 2025 sagen

95
90
85
80

75

70

65 r T T T T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—Business Climate Germany - Situation —EXxpectations

Quelle: LSEG, LBBW Research
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DEU: BIP-Prognhose gesenkt

BIP-Ist und Prognose

Quarta

3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5%
-2,0%

Iswerte, real und saisonbereinigt
‘.
I
2022 2023 2024 2025
mm Privater Konsum = Staatsverbrauch Investitionen

== Aul3enbeitrag Lagerverand.

Quelle: LSEG, LBBW Research

Seite 21

07.11.2024 Kapitalmarktkompass November 2024. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

——-BIP Y/Y

3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5%
-2,0%

« Wir nehmen den neuen US-Prasidenten
Donald Trump beim Wort und rechnen mit
einem Ruckgang fir den Aul3enbeitrag und
einem erneut negativen Beitrag der
Investitionen.

+ Die Prognose fir das Wachstum des
deutschen BIP im Jahr 2025 senken wir von
0,7% auf -0,2%.

* FUr den Euroraum senken wir ebenfalls
und mit den gleichen Argumenten die
Prognose von 1,2% auf 0,4%
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Anstieg im Oktober v.a. durch Haushaltsenergie

DEU: CPI Y/Y und Zusammensetzung

Monatswerte

10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

-1%

- | |

[ | . -
[ ] -— .

N1 T 11
EEEEEEEE S

Jan. 23 Mai. 23 Sep. 23 Jan. 24 Mai. 24 Sep. 24
mmmm Nahrung s Alkohol, Tabak mmmm Kleidung mmmm Haus/Energ
Mobel Gesundheit Transport mmmm Post/Telekom
. Freizeit/Kultur = Bildung Hotel/Gast mmmm Sonst
CPIYIY = = Prognose CPI Y/Y

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Unverhofft kommt oft!

Der Anstieg im Oktober fur die Inflation (von
1,6% auf 2,0%) fiel kraftiger aus als
gedacht. Dennoch senken wir die Prognose
fur das Gesamtjahr von 2,5% auf 2,2%
(Jahresdurchschnitt nationaler CPI).

Durch den starken Ruckgang in den
Vormonaten war zuvor eine Art
,Prognoselberhang“ entstanden (der freilich
ohne den Oktober-Wert noch etwas hdher
ausgefallen ware).

In den letzten beiden Monaten des Jahres
durfte die Inflation aufgrund von
Basiseffekten insgesamt noch leicht
zunehmen.
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Inflation EWU: Anpassung 2024 von 2,5% auf 2,4%

EWU HVPI Y/Y

Monatswerte
12

10

0 ==l|“"||

-2

Jan. 21 Jul. 21

msm Nahrung == Energie

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Jul. 23

Nichtenergie Industr.-guter

Jan. 24

mmm Dienstl.

Jul. 24

- Total

12

10

 Der bislang gemeldeten Zahlen sowie die
noch ausstehenden Werte fir November
und Dezember lassen fir das Gesamtjahr
2024 eine Inflationsrate (HVPI) von 2,4%
erwarten (statt zuvor 2,5%).

« Fir 2025 rechnen wir weiterhin mit einer
Inflationsrate von 2,1%.

* Die schwachere Konjunktur als Folge der zu
erwartenden Handelspolitischen
MalRnahmen der neuen US-Administration
wurden u.E. die gestiegenen Importpreise
(Zolle & Euro-Abwertung) in etwa
kompensieren.
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B Dic Griinde,
warum Deutschlands Wirtschaft krankt

Blickpunktstudie LBBW Research zur Wachstumsschwéache

« Deutschlands Wirtschaftsschwache ist Ausdruck eines
grundlegenden Strukturwandels

- Belastend wirken Einfliisse von auf3en wie die Deglobalisierung,
aber auch vielfaltiger hausgemachter Ballast

« Wahrend wir externe Faktoren nur abfedern kbnnen, missen wir
Missstande wie Uuberbordende Blrokratie oder den erheblichen
Investitionsstau in der Infrastruktur zligig angehen

+ Deglobalisierung setzt der deutschen Wirtschaft aktuell am
meisten zu. Demografie wird sie kinftig zunehmend schwéachen

* Die Aufholjagd wird langwierig und mehr als die Dauer einer
Legislaturperiode in Anspruch nehmen

Quelle: LBBW Research
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Globale Einkaufsmanager-Indizes im Verarbeitenden
Gewerbe

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Global Financial Crisis Euro Crisis Corona Crisis

Global 1 ] | N B |

North America

USA

Canada
Europe

Germany

France

ltaly

Spain

United Kingdom

Switzerland !

Euro area :
Asia-Pacific / Emerging rfnarkets

I-T
T
""""""" ﬂ IIL

BT

Brazil

Russia

India

China (NBS)
China (Caixin)
South Africa
Japan
Australia

1Nl II IIJ-I II 11 i INENE ¥ == |

______

60 56 54 52 51 50 49 48 46 44 40

m |

Quellen: Bloomberg, LSEG, LBBW Research Expansion  Contraction
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» trump 1.0“: Deutlicher Renditesprung bei 10Y UST,
USD fester

Rendite 10-jahriger US-Treasuries und EURUSD im Umfeld der
Prasidentschaftswahl 2016

2,75 , 1,03 * Rendite 10-jahriger US-Treasuries sprang
nach Trumps Wahlsieg vom November 2016

|
[ M ' in der Spitze um rund 75 Bp nach oben.
2,50 1,06 o )
l l‘ N ‘ \\ Konsolidierung in den folgenden Monaten.
{ ' ,h + USD wertete um rund 7 % in der Spitze zum
2,25 | 1,09 :
Euro auf, ebenfalls gefolgt von einer
Konsolidierung.
2,00 1,12 . _ o
[ » Ubertragbarkeit auf 2024? Teilweise.

'J \ ,Uberraschungseffekt“ diirfte schwéacher
1,75 1,15 sein als 2016, da Trump-Sieg partiell
einkalkuliert wurde.

I
I

150 : 118
I

1,25 . 1,21
01/16 04/16 07/16 10/16 01/17 04/17 07/17 10/17 01/18
Rendite 10Y UST = = Wahl Donald Trumps zum Prasidenten

e URUSD Wechselkurs (RS; invertiert)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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,2irump 1.0“: 10Y Bundrendite mit nach oben
gezogen — aber moderat

Rendite 10-jahriger US-Treasuries und Rendite 10-jahriger
Bunds im Umfeld der Prasidentschaftswahl 2016

2,75 ' 0,75 * Rendite 10-j&hriger Bunds wird von
I Treasuries mit nach oben gezogen, aber
250 I 0.60 weniger stark. Anstieg um 30 Bp in der
’ I ’ Spitze, auf Sicht von sechs Monaten per
' &l d Saldo nahezu seitwarts.
2,25 | 0,45 . : : ..
\ « Ubertragbarkeit auf 2024? Eingeschrankt.
‘ EZB dirfte zu mehr Zinssenkungen neigen
2,00 0,30 als im bisherigen Hauptszenario,
M ‘ ‘ N ’ Einlagesatz unter neutral wahrscheinlich.
1,75 ' ‘ 0,15 Beide Effekte kdnnten sich per Saldo
\,’ I ausgleichen.
1,50 \ | H : 0,00 °* => Seitwartsbewegung bei EUR-
, Langfristzinsen in Summe wahrscheinlich.
1,25 : -0,15
01/16 04/16 07/16 10/16 01/17 04/17 07/17 10/17 01/18
Rendite 10Y UST = = Wahl Donald Trumps zum Prasidenten e==Rendite 10Y Bund (RS)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Fed: Zinssenkung um 25 Bp am 7. November
unabhangig von der Wahl|

Marktimplizite Fed-Zinssenkung fur die Sitzungen im
November und Dezember 2024 (in Bp)

50
45
40
35
30
25
20
15
10

01/09/24 15/09/24 29/09/24 13/10/24 27/10/24

- AM Markt eingepreiste Fed-Leitzinssenkung fir November-Sitzung (in Bp)
=AM Markt eingepreise Fed-Leitzinssenkung fir Dezember-Sitzung (in Bp)
- = Fed Uberrascht mit Zinssenkung um 50 Bp im September

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Die US-Wahrungshuter haben in den
vergangenen Wochen mehrheitlich fur
,graduelle” weitere geldpolitische
Lockerungsschritte pladiert.

Die US-Makrodaten waren zuletzt gemischt:
Der US-Arbeitsmarkt hat im September
Starke gezeigt. Die Oktober-Daten sind
wegen Verzerrungen zwar nur schwer
interpretierbar, fielen aber eher
enttduschend aus.

Die US-Inflation ist im September weniger
deutlich gefallen als weithin erhofft.

=> Eine Zinssenkung um 25 Bp am 07.11.
ist sehr wahrscheinlich. Mit Festlegungen
zur Dezember-Sitzung dtrfte Fed-Chef
Powell indes eher zurtickhaltend sein, nicht
zuletzt auch mit Blick auf die Implikationen
des Wahlergebnisses.

LB=BW



EZB: Solide BIP-Daten dampfen Spekulation auf
,groBen*“ Zinsschritt

Marktimplizite EZB-Zinssenkung fir die Sitzungen im Oktober
und Dezember 2024 (in Bp)

50 : 50
45 I 45
40 I 40
35 : 35
30 30
25 ' 25
20 : 20
15 | 15
10 ! 10
5 : 5
0 ' 0
01/09/24 15/09/24 20/09/24 13/10/24 27/10/24 10/11/24

- A Markt eingepreist EZB-Leitzinssenkung fur Oktober-Sitzung (in Bp)
= Am Markt eingepreist EZB-Leitzinssenkung fir Dezember-Sitzung (in Bp)
= = EZB beschliel3t dritten Zinssenkungsschritt des Jahres mit dezidiert "dovisher" Wortwahl

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Dritte EZB-Zinssenkung dieses Jahres am
17.10. mit ,dovisher” Wortwahl.

Lagarde: Eher Abwarts- als Aufwartsrisiken
bei der Inflation. Konjunkturrisiken weiterhin
abwarts gerichtet. Geldpolitik derzeit
definitiv noch restriktiv.

Fruhindikatoren (PMIs, ifo) zuletzt gemischt.
BIP-Wachstum fur Q3 hat derweil positiv
Uberrascht.

=> Die Chance auf eine vierte Zinssenkung
am 12. Dezember ist sehr hoch.
Spekulationen auf einen ,grolden” Zinsschritt
um 50 Bp sind u.E. jedoch Uberzogen.

LB=BW



Leitzinsen fur ,,Trump 2.0“: Zinspfade fur Fed und
EZB verschieben sich entgegengesetzt

Leitzinsen USA und Euroraum mit bisherigen Prognosen und
neuen Prognosen

6,0
5.0 B i L
J_,.r Ceee,
4,0 IJ
N o Th, .
2,0 o |J J'r : O
b ol v
1,0 I .J— I_l
0,0 T T T T T T T
-1,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
= FEinlagesatz Euroraum + Neue Prognose B Hauptszenario bisher
= |_eijtzins USA ® Neue Prognose Hauptszenario bisher

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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6,0

5,0

1,0

0,0

-1,0

« Fed: Es ist wahrscheinlich, dass die Fed mit

weiteren Leitzinssenkungen tber November
hinaus z6gert. Dies gilt insbesondere, falls
Trump ,durchregieren® kann: Zweifel an
Zinssenkung im Dezember 2024 wachsen,
fur HJ1 2025 ist maximal eine weitere
Senkung wahrscheinlich => Pfad verschiebt
sich um +75 Bp nach oben ggu. bisheriger
Prognose per Ende 2025.

EZB: Sorgen um Konjunktur verstarken
sich, beschleunigtes Senkungstempo wird
bis Mitte 2025 fortgesetzt. Zielwert im
expansiven Bereich, Zinspause der Fed
durfte die Lockerungsdynamik der EZB
dagegen tendenziell bremsen. => Pfad
verschiebt sich um -50 Bp nach unten ggu.
bisheriger Prognose per Ende 2025.

LB=BW



EURUSD fur ,,Trump 2.0“: Paritat in Reichweite

EURUSD-Wechselkurs mit bisherigen Prognosen und neuen

Prognosen
1.25 05 ° Initiqle Reaktion auf Wahlsieg Trumps am
Devisenmarkt durfte den Trend fur die
1,20 kommenden Monate setzen.
1,0 : :

115 « Erwartete Verschiebungen bei der

’ Zinsdifferenz USA vs. Euroraum im 2-
110 O -1,5 jahrigen Laufzeitbereich legen, fur sich

’ O - genommen, Aufwertungspotenzial fir den
1,05 0 USD bis zur Paritat zum Euro oder leicht

’ dartber hinaus nahe.

1,00 « => EURUSD-Wechselkurs sollte sich
0.95 2,5 mittelfristig um die Marke von 1,00

’ einpendeln.
0,90 r T T T T T '3,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Prognosezeitraum
e==Furo in US-Dollar; mit neuen Prognosen
B bisherige EURUSD-Prognose
=+=Renditedifferenz Bund minus T-Note 2-Jahre (r. Skala)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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USD-Rentenmarkt: , Trump-Pramie® im Vorfeld
bereits teilweise eingepreist

Marktimplizite kumulierte Fed-Zinssenkung bis Ende 2024 (in
Bp) und Rendite 10-jahriger US-Treasuries

* Im Vorfeld der US-Prasidentschaftswahl

4,50 | 0 haben sich die Fed-Leitzinserwartungen am
4.40 ! 10 USD-Geldmarkt und die Renditeentwicklung
4.30 20 10-jahriger US-Treasuries teilweise
entkoppelt.

4,20 ! 30 . N . I

I | * Wir schatzen diese , Trump-Pramie” bei den
4,10 40 USD-Langfristzinsen auf rund einen
4,00 I 50 Viertelprozentpunkt.
3,90 ! 60 « Nachdem sich die Spekulationen auf einen
3.80 | 20 Wahlsieg Donald Trumps bestéatigt haben,

’ ' hat der Kursverfall einen weiteren Schub
3,70 : 80 erhalten. Angelehnt an die Marktentwicklung
3.60 90 vom Spatherbst 2016, konnte sich der

01/09/24 15/09/24 29/09/24 13/10/24 27/10/24 bearishe Trend in den kommenden Wochen
Rendite 10Y UST fortsetzen.

- Am Markt eingepreise kumulierte Fed-Leitzinssenkung fir Nov. + Dez. 2024 (in Bp; RS; invertiert)
= = Trump gewinnt US-Wahl

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EUR-Rentenmarkt: Gedampfte Inflations-
erwartungen begrenzen Renditeaufwartsrisiken

Inflationserwartungen Euroraum: Marktbasiert und gemal3
EZB-Verbraucherumfrage

35
PN L
25 b SV AAl
20 /"

15

10

01/21 07/21 01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24

—|nflationserwartungen Verbraucher - mittlere Frist (3 Jahre, Median) ===5Y EUR-Inflationsswap

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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3,5

2,5

2,0

15

1,0

Die Tauben im EZB-Rat konnen auf die
Inflationserwartungen verweisen, um ihre
Position zu untermauern.

Die marktbasierten Inflationserwartungen
halten sich seit einiger Zeit unter der 2 %-
Marke.

Die langerfristigen Inflationserwartungen der
Verbraucher sind zudem auf den niedrigsten
Wert seit Anfang 2022 gefallen.

Die feste Verankerung der
Inflationserwartungen steht daher so wenig
in Zweifel wie zuletzt vor dem Beginn des
Ukraine-Kriegs.

In dieser Konstellation durften es die
Rentenbaren schwer haben, nachhaltig
Boden gutzumachen, solange die
Konjunktur nicht nachhaltig anzieht.

LB=BW



Langfristzinsen fur ,,Trump 2.0“: Fortgesetzte
Schwache am US-Markt, Bunds im Spanungsfeld

Renditen 10-&hriger Staatsanleihen USA und Euroraum mit
bisherigen Prognosen und neuen Prognosen

50 50 ° UST10Y: Sorgen vor ausufernder
0®o0o0 Verschuldung und wieder anziehender

® Inflation nehmen zu => Verschiebung des
' Renditepfads um +40 Bp ggu. bisheriger
Prognose per Mitte und per Ende 2025.

4,0

4,0

3.0 - Renditeanstieg im Rahmen von

Ausverkaufswellen in der Spitze bis zum
zyklischen Hoch bei 5 % realistisch.

2,0

* Bund 10Y: Wachsende Sorgen um
Konjunktur und bearisher Impuls vom US-
Treasurymarkt konnten sich annahernd
ausgleichen. EZB-Zinsen laufen nahe am
aktuell vom Konsens erwarteten Pfad. Auf

1.0 ’ Sicht von 6 Monaten durften bullishe

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Argumente etwas Uberwiegen.

=> Verschiebung des Pfads um -15 Bp ggu.

bisheriger Prognose nach unten per Mitte
= 10Y UST ® Neue Prognose Hauptszenario bisher 2025, unverandert per Ende 2025.

1,0

0,0

e10Y Bund ® Neue Prognose A Hauptszenario bisher

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Fazit: Transatlantische Zinsdifferenz wachst
Am US-Rentenmarkt drohen weitere Verwerfungen

USD-Zinsen und Prognose EUR-Zinsen und Prognose
in % in %
6,0 6,0 4,5 4.5
5,5 RS 5,5 4,0 4,0
4,5 !‘*A—’—’—x 4,5 3,0 3’0
4,0 \‘ 4,0 2.5 - 25
3,5 3.5 20 ¢°% 20
3,0 A 3,0 ’ oe
1,5 1,5
2,5 2,5
2.0 v 20 1,0 1,0
1,5 \Eﬂi 15 05 AW 0,5
10 1.0 0,0 ! 0,0
0,5 | r 05 -0,5 -0,5
0,0 0,0 -1,0 -1,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—Leitzins USA (Oberes Ende des Zielbandes) A LBBW-Prognose —Einlagesatz Euroraum ¢ LBBW-Prognose
—10Y UST ® |LBBW-Prognose 10Y UST ==10Y Bund ® LBBW-Prognose 10Y Bund
« Zogerliche Fed: Zwei weitere Leitzinssenkungen bis Januar 2025. * Eine weitere Zinssenkung um 25 Bp bis Ende 2024. EZB bleibt
Lockerungskurs anschlief3end flr geraume Zeit ausgesetzt. 2025 auf beschleunigtem Lockerungskurs, Leitzins fallt unter 2 %.
+ Treasuries leiden unter anhaltendem ,Trump-Schock®. Mittelfristige + Langfristzinsen: Starkes Spannungsfeld aus EZB-Zinssenkungen
Beruhigung, falls ,Inflationsschock® begrenzt bleibt. und Renditeaufwartsdruck aus den USA. Per Saldo seitwarts.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen /
US Treasuries auf 12M-Sicht

Euro-Staatsanleihen
(in %; Annahme: Spreadausweitung um ein Viertel)

55

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

0,5

e ————
;;;;;;;:I

0,0 ‘
1y 2Y 3Y 4y 5Y

(9]
<
\I
<

8Y QY 10vY

= Bund = NED = FR ITA = SPA = POR

+ Abrupter Ruckschlag beendet Sommerrally. Mittelfristig Aussicht auf
Ruckkehr in den Aufwartstrend.

» Peripheriespreads vorerst stabilisiert, \Wahrscheinlichkeit einer

nachhaltig starkeren Renditedifferenzierung hoch.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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US-Treasuries
(in %; in USD und EUR)

14,0

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0
1y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y Y 8Y QY 10v

m Performanceerwartung US-Treasury (in USD)  ® Performancerwartung US-Treasury (in EUR)

« US-Dollar: Trump-Wabhlsieg bringt starken Rickenwind. Aufwertung
durfte sich mittelfristig fortsetzen.

« Gefahr eines fortgesetzten Ausverkaufs bei langlaufenden US-
Treasuries signifikant.

LB=BW



Zinsprognhosen im Detall

Forecast
Spot 31-Dec-24 30-Jun-25 31-Dec-25
ECB Main Refinancing Rate 3.40 3.15 2.15 1.90
ECB Deposit Rate 3.25 3.00 2.00 1.75
Overnight Rate (€STR) 3.16 2.90 1.95 1.70
3M Euribor 3.05 2.90 1.90 1.75
Swap 2Y 231 2.35 1.90 1.75
Swap 5Y 2.30 2.35 2.10 2.00
Swap 10Y 2.43 2.50 2.30 2.30
Bund 2Y 221 2.20 1.70 1.50
Bund 5Y 2.18 2.25 1.95 1.80
Bund 10Y 2.40 2.50 2.25 2.20
UsA
Fed Funds Target Rate 5.00 475 450 4.25
Overnight Rate (SOFR) 4.82 4.60 4.35 4.10
3M Money Market 4.85 450 4.30 3.95
Swap 2Y (SOFR-0IS) 4.06 4.20 4.00 3.55
Swap 5Y (SOFR-OIS) 3.93 4.00 3.90 3.65
Swap 10Y (SOFR-O0IS) 3.93 4.05 4.00 3.80
Treasury 2Y 4.29 4.40 4.25 3.80
Treasury5Y 4.29 4.40 4.35 4.10
Treasury 10Y 4.44 4.60 4.60 4.40
Otherindustrialized countries
Japan Overnight Rate (TONAR) 0.23 0.25 0.45 0.50
Japan 10Y Government Bond 0.98 1.10 1.25 1.25
UK Overnight Rate (SONIA 4,95 4.70 4.20 3.70
UK 10Y Government Bond 456 4.70 455 4.30
Switzerland Overnight Rate (SARON) 0.95 0.70 0.45 0.45
Switzerland 10Y Government Bond 0.39 0.45 0.40 0.40

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Insolvenzen uUbertreffen das
,Vor-Corona-Niveau*

Unternehmensinsolvenzen in Deutschland
Summe der vergangenen 12 Monate _

40000

35000 //"-.\\\
30000

25000 07/24:20.296

(+24% ggu. Vj.)

20000

Quelle: LSEG, LBBW Research (offizielle Daten bis Ende Juli 2024)
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In der Corona-Krise sank die Anzahl der
Unternehmens-Insolvenzen in Deutschland
deutlich, vor allem aufgrund staatlicher Hilfen.
2021 gab es dadurch einen Jahres-Tiefstwert
von nur rund 14.000 Insolvenzen.

2023 stiegen die Insolvenzen wie erwartet
deutlich in Richtung ,Vor-Corona-Niveau®
(+22% yoy auf ca. 17.800).

Nach dem nochmals starken Anstieg in
H1/2024 (+25% auf 10.700) auf das Niveau
des Jahres 2016 rechnen wir flr 2024 mit
rund 22.000 Insolvenzen (bzw. ca. +20%).

LB=BW



Neuemissionen bereits Uber 400 Mrd. Euro

Corporate Bonds: Falligkeiten und Neuemissionen in Euro
Volumen in Mrd. Euro

500 - Die Unternehmen haben sich an das hoéhere
Zinsniveau gewohnt und 2024 ein sehr
- hohes Volumen an Neuemissionen
400 begeben.

* In den ersten zehn Monaten platzierten sie

300 neue EUR-Anleihen tber 403 Mrd. Euro
(+40 % gegentiber dem Vorjahreszeitraum).
200 / Dies_war das_bisher zwe@thdchste Vqu_men
flr diesen Zeitraum, nur im Ausnahmejahr
2020 gab es ein noch hdheres Volumen
100 1 (460 Mrd. Euro).
‘ I i ‘ * Wenn die Unternehmen im November und
0 . p Dezember insgesamt noch 40 Mrd. Euro
N 5 o > NN S o latzieren, dann wird auch das Gesamtjahr
I MM M U U g s 5024 mit dem historisch zweithochsten
-100 Volumen abschneiden.
mmm Maturities == New Issues ——Net New Issues

Quelle: Bloomberg, LBBW Research, Stand: 31.10.2024
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Weiterhin hohe Zuflisse in Corporate Bonds

Kumulierte Fund Flows im Jahresvergleich
Corporate Bond ETFs, globale Netto-Zuflisse in Mrd. USD

100 * Investoren haben seit Jahresanfang
ein Uberdurchschnittlich hohes Volumen
80 an Corporate Bonds gekauft.
— « Wir erwarten auch weiterhin eine gute
60 Nachfrage nach Unternehmensanleihen.
Dafir spricht das relativ attraktive
40 Renditeumfeld in Verbindung mit der
aktuellen Phase sinkender Leitzinsen.
20 —/
-
0 ‘ s 77\ ~

-20
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

ETF Fund Flows 2018 -—2019 -—2020 2021 =—2022 -—2023 —2024

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Bel Bund-Spreads wieder Anstieg zu erwarten

Investmentgrade Corporate Spreads: ASW vs. OAS

in Basispunkten

« Die Risikoaufschlage der Corporates
400 400 gegenuber Bundesanleihen
(hier OAS = Option-adjusted Spread)

350 350 sind seit Jahresanfang deutlich gesunken
300 300 und liegen unter inrem langfristigen Median.
+ Die Risikoaufschlage gegenuber Asset
250 250 Swaps (ASW-Spreads) sind im Vergleich
200 200 zum Jahresanfang dagegen angestiegen
und notieren Uber ihrem Median-Wert.
150

Vedian - 113 Dies lag an der gegenlaufigen Entwicklung

T T —— N 100 der zu Grunde liegenden Bund-Renditen
________________ JAATY _7' und Swap-Satze (Anstieg 5-jahrige Bund-

50 Median =75 =-" 50 Renditen, Riickgang 5Y Swap-Renditen).
0 0 * Nach der US-Wahl rechnen wir mit einem

I I I I H =
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 moderaten Anstieg der Risiko-Spreads.

Euro Non-Financials - Asset Swap Spread
Euro Non-Financials - Option-adjusted Spread

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Nach den US-Prasidentschaftswahlen waren
historisch zunachst magere Aktienjahre angesagt

S&P 500 im Nachklang bzw. im Vorfeld der Prasidentschaftswahlen

Mittelwerte seit den Wahlen 1952 in Prozent

55% 550% « Unabhangig davon, welcher Kandidat die
50% 50% US-Prasidentschaftswahlen zwischen 1952
45% 45% und 2020 gewann — zehnmal war es ein
40% 40% Republikangr und acht_ma! ein Demo!«at —
3506 350 galt, dass sich US-Aktien in den zwel

Jahren nach den Wahlen deutlich schlechter
30% 30%

entwickelten als in den beiden davor.

25% 25% . , ,
« Wahrend der S&P 500 in den zwei Jahren
20% 20% : )
1o R nach den Wahlen im g um kumuliert knapp
15% - e WY 15% o ) )
v’/ﬂ-’ 11 % stieg, legte er in den hierauf folgenden
10% P W 10% zwei Jahren um @ nahezu 27 % zu.
50 S% . ,
ot eatuf SO o, Fallsder US-Prasident durchregieren
° ° konnte — wonach es nun auch fir Trump

-5% -5% . . . .
oM 3M M oM 19M 16M 18M 21M 24 ?gsojleht verbesserte sich die Bilanz auf
0.

* In den vergangenen 24 Monaten stieg der
S&P 500 sogar um 51 %, und damit noch

Kursentwicklung seit den Midterm-Wahlen 2022 deutlich starker als im langjahrigen Mittel.
Quelle: LSEG, LBBW Research

= Kursentwicklung in den ersten 24 Monaten nach den Prasidentschaftswahlen (@ seit den Wahlen 1952)
—=Kursentwicklung in den letzten 24 Monaten vor den Prasidentschaftswahlen (& seit den Wahlen 1952)

Seite 45  07.11.2024 Kapitalmarktkompass November 2024. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Ein demokratischer Sieg war zunachst besser fur
US-Aktien, als wenn ein Republikaner gewann

S&P 500 bei Wahlsiegen der Republikaner bzw. der Demokraten

Mittelwerte seit den Wahlen 1952 in Prozent

20,0% } 20,0%  Die republikanische Partei hat den Ruf,

- besser fur die Wirtschaft zu sein. An der
Entwicklung des S&P 500 lasst sich dies
15,0% 15,0% jedoch nicht ablesen. Im Gegenteil: Regier-
ten die Demokraten, entwickelte sich dieser

17,5% . 17,5%

12,5% : 12,5% o -
: sogar weit starker. Jene profitierten aller-
10,0% : 10,0% dings auch vom Boom der spéaten 90er
75% 7.5% (Clinton), der Erholung von der Finanzkrise
: (Obama) sowie auch von der spaten Phase
5,0% : 5,0% der Post-Covid-Rally (Biden), wahrend die
2.5% 8 A“y’ 2.5% Republikaner 9/11 verschmerzen mussten
0.00¢ ‘4 ' 0.0 (Bush I1). Gleichwonhl: Im Falle eines republi-
0% e NN ¥t LLIRC SOEN. APTRPPIPRRRIRTROM | o4 RPRRRS 0% kanischen Présidenten legte der Markt in

-2,5% : -2,5% den ersten zwolf Monaten nach der Wabhl
-5.0% : 5.0% nur in 5 von 10 Fallen zu, bei den Demo-

OM aM 6M IM 12M 15M 18M 21M 24M kraten steht die Quote bei 7 zu 1.

==Republikaner gewinnen die US-Prasidentschaftswahlen (im @ seit den Wahlen 1952) * Im zweiten Jahr nach den Wahlen holten die
Republikaner dann jedoch deutlich auf,

wahrend bei den Demokraten im @ ein

Quelle: LSEG, LBBW Research leichter Kursrickgang zu verschmerzen watr.
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Welt: Hoher US-Antell und massive Konzentration
auf IT-Werte stellen Klumpenrisiko dar

Anteil des jeweils grof3ten Landes bzw. Sektors
in Prozent der Gesamtkapitalisierung der 100 gro3ten Unternehmen der Welt

80% 80% * Im Laufe der Zeit dominierten unter den 100
- grol3ten Titeln der Welt unterschiedliche
70% 4 70% Sektoren. Ein Anteil von 41 %, wie aktuell
c > des IT-Sektors, stellt jedoch ein noch nie
60% e < g 60% dagewesenes Ausmaf dar. Das bisherige
= g < W5 5 g9 Maximum lag bei 31 %.
50% g B S R 55  50% - .
2| E o9 c = = § - Zuzuglich Amazon (Nr. 5 der Welt, jedoch
40% § c S5 @ o3 - 40% bei Konsum eingestuft), deren IT-Tochter
2 = =X 5 g9 AWS allerdings den Léwenanteil zum Kon-
30% S & £% 30% zerngewinn beitragt, waren es sogar 46 %.
— c
. - e . - Aktuell gehéren zwar ,nur* 19 der 100
20% 20% grof3ten Titel dem IT-Sektor an. Sieben
hiervon (Apple, Nvidia, Microsoft, Alphabet,
10% 10% . :
Meta, TSMC und Broadcom) befinden sich
0% 0% jedoch in den Top 10. Neben TSMC haben
1980 1990 2000 2010 2020 Aktuell dabei ngr zwei_weitere IT-Werte (SAP und
ASML) ihren Sitz aul3erhalb der USA, woher
m Grol3tes Land (hohere Werte) m Grof3ter Sektor (niedrigere Werte) sage und schreibe 21 der 25 groRten

Quelle: LSEG, LBBW Research Unternehmen der Welt stammen.
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Wegen des enormen US-Antells ist die hohe
US-Bewertung auch ein Problem fur die Weltindizes

S&P 500 und Drei-Faktor-Bewertungsmodell

in Indexpunkten
6.000

5.500
5.000
4,500
4.000
3.500
3.000 |
2.500

2.000
2020 2021 2022 2023 2024

S&P-500-Gewinn-Bewertungsband (um relative Attraktivitat und Liquiditatsversorgung adjustiert)
----- Neutrales Niveau
— S&P 500

Quelle: LBBW Research
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3.000

2.500

2.000

« Als Kl mit ChatGPT zum Massenthema

wurde, brach der S&P 500 aus dem von
unserem Drei-Faktor-Bewertungsmodell
ermittelten ,fairen“ Korridor nach oben aus.
Parallel hierzu begann jedoch auch das
Jfaire” Indexniveau wieder zu steigen und
hielt die Uberbewertung so im Zaum.

Seit einigen Wochen sinkt das ,faire“ Niveau
nun jedoch wieder und verscharft dadurch
die Bewertungssituation, weil (1.) die jingst
zu beobachtenden leichten Gewinnabwarts-
revisionen in Verbindung mit weiter steigen-
den Kursen zu noch héheren KGVs fuhrten
und (2.) die zuletzt wieder deutlich steigen-
den Treasury-Renditen die relative Attraktivi-
tat von Aktien zuséatzlich schmaélerten. Dass
sich parallel hierzu (3.) die Liquiditatsaus-
stattung der Markte weiter verbesserte, half
in dieser Gemengelage kaum.

LB=BW



Ohne IT ware der US-Gewinn zuletzt kaum noch
gestiegen — US-Aktien auch in der Breite teuer

S&P 500 IT versus ex IT: 12M-Fwd.-Gewinn S&P 500 IT versus ex IT: 12M-Fwd.-KGV

in Prozent indexiert (1.1.1996 = 0 %) Multiple
1400% 1400% 60 60
1300% 1300% 55

1200% 1200%

1100% 1100% 50

1000% 1000% 45

900% 900% 40

800% 800% a5

700% 700%

600% 600% 30

500% 25

400%

20 ...
15
10

300%
200%
100%
0%
-100%
1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

e S&P Information Technology: 12-Monats-Forward-KGV
e S&P ex Information Technology: 12-Monats-Forward-KGV

==S&P Information Technology: 12-Monats-Forward-Gewinn indexiert ... S&P Information Technology: 12-Monats-Forward-KGV im Median seit 1996
w==S&P ex Information Technology: 12-Monats-Forward-Gewinn indexiert S&P ex Information Technology: 12-Monats-Forward-KGV im Median seit 1966
* Ohne den immer starkeren Anteil der IT-Werte hatte sich der * Ausschlie3lich IT fur die hohe Bewertung des S&P 500 verantwort-
Gewinn des S&P 500 weit schwécher entwickelt. Post-Finanzkrise lich zu machen wurde zu kurz greifen. Mit einem KGV von 29,4 sind
entstand eine Schere, welche sich immer weiter 6ffnete. sie zwar weit hoher bewertet als der Rest des Marktes mit 20,0
- Seit September 2022 konnten die zehn US-Sektoren ohne IT ihren jedoch zugleich weit gunstiger als wahrend der Dotcom-Bubble.
12M-Fwd.-Gewinn sogar nur noch um kumuliert 9 % steigern. * Wie die IT-Werte ist jedoch genauso auch der breite Markt markant
Quelle: I/B/E/S, LSEG, LBBW Research héher bewertet als im langjahrigen Median.

Seite 49  07.11.2024 Kapitalmarktkompass November 2024. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Trump-Sieg wohl mit Steuersenkungen verbunden —
hiervon durfte auch der breite Markt profitieren

International: Momentum 12-Monats-Forward-Gewinn
Anstieg bzw. Rickgang in Prozent YoY im Umfeld der US-Korperschaftsteuersenkung 2018

25% : 25%
20% 20%
15% 15%
10% 10%

5% 5%
0% 0%
-5% -5%
-10% : -10%

2016 2017 2018 2019

eS8 P 500 e==Euro Stoxx 50 e D AX

Quelle: I/B/E/S, LSEG, LBBW Research
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« Mit Trumps US-Kdrperschaftsteuersenkung

2018 von 35 % auf nur noch 21 % verbes-
serte sich das Momentum des 12M-Fwd.-
Gewinns des S&P 500 um in der Spitze 14
Prozentpunkte und hob sich hierdurch klar
von DAX und Euro Stoxx 50 ab.

Wahrend des Wahlkampfs brachte Trump
nun eine weitere Absenkung auf 15 % ins
Spiel. Harris liebaugelte hingegen mit einer
Erhohung auf 28 %. Die Umsetzung von
Trumps Planen wirde sich — isoliert be-
trachtet — wohl um mehr als 5 % steigernd
auf das US-Gewinnniveau auswirken. Aller-
dings wohl nicht gleich Anfang 2025.

Dem Positiveffekt einer Trumpschen Unter-
nehmenssteuersenkung durften jedoch viel-
faltige Negativeffekte seines geplanten

protektionistischen Kurses entgegenstehen.
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Europa & Deutschland konnten nach dem Trump-
Sieg noch weiter ins Hintertreffen geraten

International: 12-Monats-Forward-Gewinn
in Prozent indexiert (31.12.2022 = 0 %)

20,0%
17,5%
15,0%
12,5%
10,0%
7,5%
5,0%
2,5%
0,0%

-2,5%

Linde-Effekt

\

Jan 23 Apr 23 Jul 23 Okt 23 Jan 24 Apr 24 Jul 24

e S&P 500 e==EUro Stoxx 50 —==DAX (ex Dividendeneffekt)

Quelle: I/B/E/S, LSEG, LBBW Research
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Okt 24

20,0%
17,5%
15,0%
12,5%
10,0%
7,5%
5,0%
2,5%
0,0%

-2,5%

« Trumps protektionistischer Kurs durfte die

Weltwirtschaft auf Sicht schwachen. Wegen
der hierdurch wohl importierten Inflation
konnte dies zudem dazu fiihren, dass die
Fed ihren Zinssenkungskurs friher als
bislang gedacht beendet, oder sogar wieder
zu Zinserh6hungen gezwungen sein kdnnte.

Den US-Unternehmen durften Trumps
MalRnahmen jedoch zuné&chst helfen,
wahrend Europas Wirtschaft hierunter
leiden durfte.

Dies konnte die zuletzt ohnehin schon
markant schwéachere Gewinnentwicklung
der heimischen Indizes weiter verschéarfen.
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Prognosen und
Asset Allokation —
Neue Szenarien,
neue Prognosen

Rolf Schaffer, CIIA
Gruppenleiter Strategy/Macro
+49 (0) 711 — 127 — 76 580

rolf.schaeffer@LBBW.de
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Unser grol3es Bild in Kirze

A/ Aktienmaérkte KQ&

Trump-Regierung bringt Impuls fir US-
Unternehmen und belastet europaische

Aufwartsbewegung in den USA
verbreitert sich

Im Jahresverlauf 2025 fiir europaische
Aktien wieder Auftrieb durch
Zinssenkungen und Wahrungsgewinne

(€ Devisen : / @
« US-Renditevorteil sollte sich kraftig
ausweiten

US-Dollar mit Rickenwind nach dem
Wabhlsieg Donald Trumps

Standort USA qilt als attraktiver
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Asset Allokation auf 12-I_\_/Ionatssicht:
Risiko & Prognosen im Uberblick

Performance-Erwartung versus Risiko (LBBW-Einschéatzungen)

in Prozent
20% + Hinweis: Unsere USD-Prognose fiihrt hier
zu einem positiven Effekt von ca. 7,5 % bei
den in US-Dollar notierten Assetklassen.
Davon profitieren neben US-Aktien und
—~15% 4= Aktien USA US-Treasuries auch Rohstoffe und

Emerging Markets Aktien.
== US Treasuries

Q
©
c
(@]
=
AN
i
210% |
2 L Aktien EM
g c Hybrid (ex China)
orp. ride i
W | Clg.FDOFaIGIS G Euro High Yield
nan :
S 5% B EONGRdE 1l Euro Tier Il = Aktien Europa
g SSAs . Euro Staatsanl. Rohstoffe . pAX
5 Bundesanleihen
€
(O]
. 0%
-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%

Risiko (3-Monats-Verluste, 5%-Quantil der letzten 20 Jahre)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Asset Allokation auf Sicht 6-12 Monate:

Einschatzungen auf einen Blick

Allokation im Uberblick (auf Sicht von 6 - 12 Monate)

Zins o/+
Credit +
Aktien 0
Wahrungen 0/+
Rohstoffe 0
Immobilien 0/-

Quelle: LBBW Research

0-3 Jahre
4-7 Jahre
8-10 Jahre

Corporate Inv. Grade
Corporate High Yield
Corporate Hybride
Senior Financials
Covered Bonds/SSAs

Tier 2 Inv. Grade/ Sen. Non-Pref.

Banken
Immobilien
Industrie
Telekom
Versorger

gegenuber Euro

Edelmetalle

Industriemetalle

Energie

Wohnen, Nahversorger, Logistik

Buro, "High Street" Einzelhandel
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0/+
0/-
0/-
0/-

o/+

O OO

Euro-Peripherie
Bund
USD-Bonds

Emerging Markets Debt

USA

Japan

Europa ex D
Deutschland
China

EMMA ex China

USD, GBP
JPY, CNY
CHF

Gold
Silber
Brent

Deutschland

Multi Callables
Inflations-Linker

Value
Dividendenstrategien
Mid-Caps

Selektiv

Selektiv
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LBBW-Prognosen

(Anderungen seit Kapitalmarktkompass Oktober griin/rot markiert)

Konjunktur

BIP 14 01 0.0 02—

SN Inflation 6.9 5.9 29 = 2.1
BIP 3.6 0,4 0,8 04 —

Euroraum Inflation 8.4 5.4 2.4 — 2.1
USA BIP 25 2.9 2.7 & 2.0 &
Inflation 8,0 4.1 3,0 3,0 ¥
. BIP 3.0 5.2 3.5 3.8 —
China Inflation 2.0 0.2 05 — 13 —
BIP 3.5 2.9 2.8 30 =
el ki 8.7 5.3 27 — 29 —

Zinsen und Spreads

EZB Einlagesatz 3,25 3,00 2,00 = 1,75 =
Bund 10 Jahre 2,40 2,50 4 2,25 — 2,20

Fed Funds 5,00 4,75 4 4,50 ¥ 4,25 %
Treasury 10 Jahre 4,44 4,60 4,60 = 4,40 *
BBB Bundspread (in Bp.) 114 135 % 130 % 120 d
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Aktienmarkt

DAX 19 039 19 000 19000 = 20000
Euro Stoxx 50 4 801 4 900 4800 = 4900 =
S&P 500 5929 6 000 = 6200 & 6300 4=
Nikkei 225 39481 38 000 38000 — 40000

Rohstoffe und Wahrungen

US-Dollar je Euro 1,07 1,05 — 1,00 = 1,00 =
Franken je Euro 0,94 0,94 — 0,96 — 0,98 —
Pfund je Euro 0,83 0,82 0,82 0,81
Gold (USD/Feinunze) 2 669 2 600 2 5004 2 400 4
Ol (Brent - USD/Barrel) 76 75 = 70 — 70 —
4k Angehoben

= (Gesenkt LB=BW



LBBW Szenarien

US-Einfuhrzélle steigen deutlich; Handelskrieg der USA mit China; EU reagiert mit Vergeltungszdllen; Rezession in
60 % Deutschland/Euroraum; Starker Anstieg der US-Verschuldung; Trumps Politikmix wirkt inflationar; Fed setzt Zinssenkungen aus;
Hauptszen ario Sorge vor Verlust der Unabhangigkeit der Fed fuhrt zu steigenden Treasury-Renditen.

EZB senkt Leitzinsen ztigiger, Bundrenditen fallen wegen Konjunkturangst und Zinssenkungen EZB. Renditedifferenz USA zum
Euroraum steigt weiter, Dollar legt zu.

Schwieriges Umfeld fur Aktien; Underperformance européaischer Aktien; Credit Spreads steigen.
Geopolitik: Trump drangt auf baldigen Waffenstillstand in der Ukraine. Keine Entspannung in Nahost.

Trump-Politik moderater als im Wahlkampf signalisiert (,Dealmaker®).

15 %

- . Die Inflationsraten in den Industrielandern fallen zligig, Zentralbanken senken Leitzinsen, Konjunktur nimmt Fahrt auf.
Positivszenario

Ukraine-Krieg endet; Entspannung im Nahostkonflikt.
,Risk-on“ an den Kapitalmarkten (Credit Spreads fallen, Aktien- und Immobilienpreise steigen).

Geopolitik: China-Taiwan-Spannungen nehmen zu; Nahost-Konflikt weitet sich aus; Ukraine zunehmend existenzgefahrdet.

0
_15 L . Rezession: Notenbanken (Fed, EZB) senken Leitzinsen zigig in den expansiven Bereich, zusétzlich Liquiditatsspritzen.
Negativszenario | Bundrenditen fallen stark wegen Konjunkturangst und umfassender geldpolitischer Lockerung der Notenbanken.

» Geopolitik* ,Risk-off*: Aktien fallen stark, Dollar steigt ggii. Euro. Credit Spreads steigen deutlich.

Inflation geht im Euroraum langsamer zurtick als erhofft oder steigt wieder. Zweitrunden-Effekte, Preis-Lohn-Spirale.

10 %

Negativszenario |l
»Inflation“

EZB beendet Leitzinssenkungsphase trotz schwacher Konjunktur.
Renditen am Rentenmarkt steigen wegen , Tightening Bias“ der EZB und steigender Inflationspramien.
,Risk-off‘: Korrektur an den Aktienmarkten. Credit Spreads steigen deutlich. Erneuter Preiseinbruch am Immobilienmarkt.
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Hauptszenario (60 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J3/J)*
6 8
7 6,9
4
2,6 5,9
1,9 6
2
I I 0.0 05 05 05 05 5
' | | . -,
0 — 4 31
_011 '0,2 3
2 22 21 21 21 21 21
2
-6 , 0 ~m
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
1 *
EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50
5 6000
[
4 5500 °
® [
3 ° 5000 %
{ J
e ¢ 8
2 $s 4500
1 4000
0 3500
-1 3000
-2 2500
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2000
——EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssétze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 1) ,,Geopolitik* (15 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)*
8
6 . 6,9
4 2,6 5,9
19 6
2 5
0 4 3.1
-0,1 I 3
2 2,2 21 21 21
. 2,0 2 10 1,5
1 1 05 I I
6 o M
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50*
5 5500
4 5000 ?
3 ° o . ¢
) ) .ol e ¢ 4500 7
1 ® ° 4000 )
M
0 3500
-1 3000
2 2500
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
——=EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2000

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 2) Inflation hartnackiger (10 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)*
6 10
9
‘ 26 ¢ 8 6,9
2 ' ! 5,9
I 0.0 05 05 05 05 6
0 : S = = 5
-0,1 05 4 3,1 3,2
) 3 92 25 23 21 21
2
-6 ' 0 -
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50*
6000
5 °
4 5500 °
o o L4
X s 4500 °
1 4000
0 3500
1 3000
2 2500
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2000
——=EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssétze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Positivszenario (15 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J3/J)*
6 8
. 6,9
4 2,6 5,9
, 1,9 L3 6
0 ' l . [ | | . 4
3,1
-0,1 3
-2 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
2
6 o M
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
T *
EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50
5 6500
4 6000 L oe o
3 . 5500 *
5 ¢ o s ¢ 8 5000 *
4500
1
4000
0 3500
-1 3000
-2 2500
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2000
—EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssétze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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EURUSD: Trump-Sieg lasst US-Dollar steigen

FX EUR/USD
1,4 1,4
1,3 1,3
1,2 1,2
1,1 1,1
1,0 = ==1]0
Contra EUR
0,9 0,9 Trump-Politik dtrfte Inflation befeuern und somit Fed zur
Zurickhaltung bei Zinssenkungen bewegen.
0.8 0.8 EZB diirfte indes aufgrund schwacher Konjunktur im Euroraum
2020 2021 2022 2023 2024 2025 ihre Zugel starker lockern als bisher angenommen.
— EURUSD - Forecast _ _ _ __ _
Die Sorge vor einer Eskalation der geopolitischen Konflikte
sollte den US-Dollar stutzen.
_—_ Die US-Wirtschaft sollte in den Jahren 2024 und 2025 jeweils
EURUSD 1.07 1.08 1.10 1.08 1.05 1.00 1.00 deutlich starker wachsen als der Euroraum.

Quellen: LSEG, LBBW Research
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EURGBP: Verunsicherung, aber kein erneuter Liz-
Truss-Moment nach UK-Budgetvorstellung

FX EUR/GBP

1,00 1,00
0,95 0.95
0,90 0,90
0,85 0,85
0,80 I 70,80
0,75 0,75
0,70 0,70

2020 2021 2022 2023 2024 2025
- EURGBP - Forecast

I e
EURGBP 0.83 0.87 0.87 0.85 0.82 0.82 0.81

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

Gemal Kaufkraftparitat ist das Pfund Sterling ggii. dem Euro
deutlich unterbewertet.

Das Vereinigte Konigreich ist weniger von Energieimporten
abhangig als der Euroraum.

Die britische Wirtschatt ist im ersten Halbjahr 2024 spurbar
starker gewachsen als die Wirtschaft im Euroraum.
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EURCHF: Paritat vorerst nicht in Reichweite

FX EUR/CHF
1,20 1,20
1,15 1,15
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 1,00 Contra CHF
_ - Die SNB lautete bereits im Marz 2024 die Zinswende ein. Im
0,95 — 0,95 September senkte sie ihren Leitzins zum dritten Mal in Folge auf
1,0 %. Dabei verwies sie explizit auf die starke Aufwertung des
0,90 0,90 Franken. Weitere Zinssenkungen konnten erforderlich sein.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Zudem sind Devisenmarktinterventionen zur Schwachung des
— EURCHF - Forecast Franken moglich.
Wir rechnen im Dezember mit einer Zinssenkung um 25
oo o heess ez e mgs ez o
EURCHF 0.94 0.97 0.93 0.96 0.94 0.96 0.98

Quellen: LSEG, LBBW Research
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EURJPY: Parlamentswahlen belasten den Yen

FX EUR/JPY

180 180
170 170
160 - 160
150 150
140 140
130 130
120 120

Contra EUR
110 110
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Die wirtschaftliche Dynamik des Euroraumes ist schwach.
— EURJPY - Forecast Die EZB wird ihre Leitzinsen weiter absenken.

Auch die US Fed hat die Zinswende nach unten vollzogen.

Die Tendenz der Zins- und Renditedifferenz zu EUR und USD
entwickelt sich zunehmend zugunsten von JPY-Anlagen.

EURJPY 165.05 151.95  156.33 164.48 163.00 165.00 166.00

Quellen: LSEG, LBBW Research
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USDCNY: CNY profitiert von Hoffnung auf Stimulus

FX USD/CNY

8,0

7.8 .
7,6

7.4 =

7,2

7,0

6,8

6,6

6,4

6,2

6,0
2020 2021 2022 2023 2024 2025

- USDCNY - Forecast

USDCNY 7.17  7.09 7.10 7.22 7.40 7.75 7.80
EURCNY 7.70 7.66 7.86 7.80 7.77 7.75 7.80

Quellen: LSEG, LBBW Research
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8,0
7,8
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7,4
7,2
7,0
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6,6
6,4
6,2
6,0

Contra USD

Mit dem Ende September angekindigten Geld- und dem
bevorstehendem Fiskalpaket konnte der Inlandskonsum
anziehen und sich die Stimmung im Land verbessern.

Eine weniger konfrontative Handelspolitik Trumps kdnnte der
chinesischen Wahrung Ruckenwind verleihen.

Die chinesische Zentralbank dirfte einer zu starken Abwertung
des Yuan zur Wahrung der Wahrungsstabilitat entgegenwirken.

LB=BW



Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 1/3

25

Die Marktteilnehmer erwarten weitere Leitzinsanhebungen. Der Zinssatz soll von aktuell
EURBRL 6,16 5,30 5,20 10,75 % innerhalb eines Jahres auf 13 % steigen. Davon wirde der Real profitieren.
=  Die Bonitatsheraufstufung durch Moody‘s konnte den Real bisher nicht starken. Die Sorge vor
einer expansiven Fiskalpolitik im Vorfeld der Wahlen 2026 belastet die Wahrung weiterhin.

= Ungarns Notenbank beléasst den Leitzinssatz im Oktober bei 6,5 % und kindigt eine langere
EURHUF 411 390 385 Pause im Zinssenkungszyklus an. Diese Entscheidung ist notenwendig, da der Forint aufgrund
der raschen Zinssenkungen tiber 400 EURHUF abgewertet hat.
= Der gedampfte Risikoappetit der Anleger und der Riickgang der Wachstumsdynamik belasten.

= Die Inflationsrate setzt ihren Abwartstrend fort. Daher erwarten, wir dass die Notenbank ihren
EURMXN 22,13 20,80 20,20 Zinssenkungskurs in den kommenden Monaten beibehalten wird.
=  Bei der letzten Wahl von Donald Trump geriet der Peso stark unter Druck. Entscheidend wird
sein, ob Trump eine Neuverhandlung des Handelsabkommens USMCA anstrebt.

= Die Inflationsrate hat erneut an Aufwartsdynamik gewonnen und erreichte im September 5,0 %.
EURPLN 4,36 4,25 4,20 Wir erwarten daher zunéchst keine Senkung des Leitzinssatzes der aktuell 5,75 % liegt.
= Die Einzelhandelsumsatze gaben im September um 2,2 % nach. Dies bremst das Wachstum im
dritten Quartal und kénnte das Gesamtwachstum 2024 unter die erwarteten 3 % dricken.

= Nach der Parlamentswahl im Dezember wird die Eindammung des Haushaltsdefizits eine der
EURRON 4,97 5,10 5,15 wichtigsten Aufgaben der neuen rumanischen Regierung sein. Das Defizit konnte 2024 bis zu
7 % erreichen.
= Weitere Leitzinssenkungen durch die Notenbank erwarten wir erst im nachsten Jahr.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 06.11.2024, 13:14 Uhr
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 2/3

EURSEK 11,67 11,10 10,80
EURTRY 36,50 41,80 42,90
EURZAR 19,02 20,00 19,50

Quelle: Refinitiv, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 06.11.2024, 13:14 Uhr
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Schwedens Notenbank wird ihre Zinssenkungen fortsetzen, da sich die Inflationsrate weiter im
Abwartstrend befindet. Zudem ist die Arbeitslosenquote im September auf 8,6 % gestiegen.
Wie bereits 2016 durfte Trumps Wiederwahl nur einen kurzfristigen Effekt auf die Schwedische
Krone haben. Jedoch wirde die Einfihrung von Handelszéllen die Krone belasten.

Die turkische Notenbank zeigte sich nach ihrem letzten Treffen etwas zurlickhaltender in Bezug
auf den erwarteten Inflationsriickgang. Dennoch halten wir eine Leitzinssenkung noch in
diesem Jahr fur moglich, was den Abwertungstrend der Lira fortsetzen kénnte.

Das Konsumentenvertrauen erreicht im Oktober mit 80,6 % den hochsten Jahreswert.

Sudafrikas Inflationsrate fiel im Oktober auf 3,8 %, den tiefsten Stand seit Mitte 2021. Dies
eroffnet der Notenbank weiteren Zinssenkungsspielraum.

Die neue Regierungskoalition scheint wichtige Reformen anzupacken. Die geplante
Rentenreform kénnte wichtige Impulse fur die Wirtschaft liefern.

LB=BW



Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 3/3

25 25

EURAUD 1,63 1,52 1,50
EURCAD 1,49 1,44 1,41
EURCZK 25,36 24,10 23,90
EURNOK 11,92 10,20 10,00

Quelle: Refinitiv, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 06.11.2024, 13:14 Uhr
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Trumps Wiederwahl erhoht das Risiko eines Handelskrieges mit China. Da China der wichtigste
Handelspartner Australiens ist, wiirde dies die Wahrung belasten.

Da die Inflationsrate im dritten Quartal im Rahmen der Notenbank-Erwartungen lag, rechnen wir
frihestens im ersten Quartal 2025 mit einer Leitzinssenkung.

Kanadas Notenbank Giberraschte im Oktober mit einem deutlichen Zinssenkungsschritt von 50
Basispunkten auf 3,75 %. Die Inflationsrate war im September auf 1,7 % zurlickgegangen.
Trumps geplante Handelszdlle und eine mégliche USMCA-Neuverhandlung kdnnten den
konjunktursensiblen kanadischen Dollar belasten.

Nach einer erneuten Lockerung im November erwarten wir eine Zinssenkungspause.

Fur das nachste Jahr rechnen wir mit einem Wirtschaftswachstum von 2,5 %, deutlich Gber
dem fir 2024 erwarteten Wachstum von 1 %. Der private Konsum wird dabei ein wichtiger
Treiber sein.

Norwegens Notenbank bleibt eine der restriktivsten unter den G10-Staaten, was der Krone
durch Renditevorteile zugutekommen kdnnte.

Sollte der neugewahite US-Prasident Donald Trump seine Plane zur Einfihrung von
Handelszollen umsetzen, wirde dies die norwegische Krone stark belasten.

LB=BW



Marktdatentbersicht Wahrungen

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Exchange rates to EUR 6-Nov-2024 Max 52W Min 52W
AUD 1.63 -1.25 2.90 1.16 -0.89 1.70 1.60
BRL 6.14 -2.56 0.83 -14.41 -12.63 6.34 5.20
GBP 0.83 0.41 3.27 4.08 4.02 0.88 0.83
CNY 7.69 0.06 1.57 1.66 1.85 7.98 7.68
JPY 165.74 -1.71 -4.70 -2.93 -6.04 174.98 154.73
CAD 1.49 -0.37 0.99 -1.70 -2.56 1.52 1.45
NzZD 1.80 -1.42 1.99 -0.42 -3.32 1.85 1.74
NOK 11.88 -1.51 0.45 -0.31 -5.57 12.11 11.19
PLN 4.36 -0.92 -1.11 2.22 -0.29 4.46 4.25
RUB 104.41 0.08 -10.30 -4.94 -5.41 107.95 89.75
SEK 11.65 -2.42 -1.19 0.38 -4.47 11.74 11.02
CHF 0.94 0.23 -0.82 2.56 -1.08 0.99 0.93
ZAR 18.91 1.30 6.98 3.98 6.85 20.96 18.91
CzK 25.33 0.01 -0.22 -3.37 -2.55 25.49 24.26
TRY 36.75 2.22 -0.01 -16.85 -11.23 38.19 30.45
HUF 410.83 -2.34 -3.15 -7.61 -6.96 410.83 375.95
UsSD 1.07 2.15 1.82 0.06 2.87 1.12 1.06
JPY 154.34 -3.78 -6.40 -2.98 -8.66 161.67 140.44
CNY 7.18 -2.23 -0.30 1.28 -1.09 7.29 7.01
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FX: at-the-money volatility

1 month
2 months
3 months
6 months
9 months
1 year

2 years
3 years
5 years

Quellen: LSEG, LBBW Research
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EUR/USD
bid ask
7.05 7.30
6.75 7.00
6.76 6.91
6.67 6.87
6.67 6.87
6.70 6.90
6.96 7.26
7.03 7.58
7.34 8.04

EUR/CHF
bid ask
535 5.80
539 594
537 5.92
559 5.89
5.57 6.02
558 5.98
5.75 6.35
559 7.19
6.01 781

EUR/AIPY
bid ask
9.04 9.74
9.40 10.05
9.78 10.28
9.76 10.31
981 1041
9.85 10.40
991 1061
9.71 1081
9.54 10.84

EUR/GBP
bid ask
501 5.46
491 531
496 5.36
5.14 549
525 5.60
532 5.67
573 6.08
520 7.25
563 8.03

EUR/HUF
bid ask
6.80 7.70
6.76 7.61
6.78 7.58
696 7.71
7.09 7.89
7.20 8.00
7.08 8.33

EUR/PLN
bid ask
5.61 6.06
527 597
543 6.03
551 6.11
5.64 6.24
557 6.17
551 6.31

EUR/CZK
bid ask
3.58 4.23
334 4.04
342 412
346 411
3.38 4.18
343 4.13
3.24 434

EUR/CNY USD/CNH

bid ask bid ask
511 6.81 6.01 6.61
466 7.06 583 6.33
481 7.11 588 6.23
5.16 7.16 5.94 6.24
538 7.23 598 6.28
547 742 598 6.33
6.00 8.20 6.14 6.69
598 8.3 576  7.66

6.26 8.06

Data as of: 11/07/2024 6:59 AM
LB=BW



Brent: Konjunktursorgen belasten Olpreis

Olpreis Brent & Prognose

in USD

130 130

120 120

110 110

100 100
90 90
80 - 80
70 = ==7()
60 60 Contra
50 50 ’
40 40 Russische Olexporte werden nach China und Indien umgeleitet.
30 30 Triibe Konjunkturperspektiven dampfen Olnachfrage.
20 20 .
10 10 Olangebot der Nicht-OPEC-Staaten dirfte 2025 um 1,5-2 mbpd

2020 2021 2022 2023 2024 2025 zulegen.

—Brent (USD/Barrel) - Forecast OPEC+ plant Férdererhhungen ab Anfang 2025.

Brent (USD/Barrel) 75.63 82.26 77.69 83.49 75.00 70.00 70.00

Olnachfrage steigt auch 2025 vermutlich um weniger als 1 %.

Quellen: LSEG, LBBW Research

Seite 73 07.11.2024 Kapitalmarktkompass November 2024. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Gold: Abstand zu 200-Tage-Linie auf Rekordhoch

Goldpreis & Prognose

in USD
2800 2800
2600 - 2600
2400 ==2400
2200 2200
Contra
2000 2000 Gold-Angebot steigt weiter: Minen-Produktion legt in Q3/24 um
1800 1800 6 % zu, Altgold-Recycling verzeichnet Anstieg um 11 %.
Schmucknachfrage fallt in Q3/24 um 12 %, Nachfrage nach
1600 1600 Miinzen/Barren sinkt um 9 %.
1400 1400 Kaufe der Notenbanken brechen in Q3/24 um 49 % ein!
2020 2021 _Gzcl)dZZUSD/OZOZB _2054 t2025 Sehr hohe Netto-Longposition der Spekulanten mit Volumen von
old ( unce) orecas ca. 65 Mrd. USD.
Abstand zur 200-Tage-Linie erreicht bei Gold mit Gber 400 USD
_—_ einen neuen Rekord und signalisiert Uberkauften Markt.
Gold (USD/Ounce) 2669 1943 2 065 2 206 2 600 2 500 2 400

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Marktdatentbersicht Rohstoffe

Energy (Spot)

Crude Oil Brent
Crude Oil WTI

Precious Metals (Spot)

Gold
Silver
Platinum
Palladium

Industrial Metals (3M Future)

LME Aluminium
LME Copper
LME Lead
LME Zinc

LME Tin

LME Nickel

Quellen: LSEG, LBBW Research

Seite 75

Unit

USD/bbl
USD/bbl

USD/oz
USD/oz
USD/oz
USD/oz

USD/MT
USD/MT
USD/MT
USD/MT
USD/MT
USD/MT

6-Nov-2024

75.63
71.98

2 669
31.80

973
1038

2616
9343
2 048
2973
31 347
16 127
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-1M %

= Gl
-3.94

0.08
-0.81
-1.92

2.98

-1.41
-6.04
-4.72
-6.10
=[.27
-10.37

-1.30
-3.51

11.86
17.50

6.92
21.40

13.92
4.64
4.81

14.30
5.72

-1.57

-1Y %

-11.45
-11.59

34.51
37.01
4.96
-7.57

14.34
13.41
-6.08
15.55
27.09
-12.57

YTD %

-2.65
0.13

29.21
33.67
-3.28
-7.24

9.71
9.16
-0.99
11.85
23.34
-2.87

Max 52W

91.61
87.69

2784
34.51
1065
1223

2768
10 889
2 344
3175
35582
21615

Min 52W

69.58
66.73

1936
22.08
850
852

2117
8 036
1931
2301
22979
15718
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DAX-Modell avisiert auf Funf-Jahres-Sicht eine
lediglich unterdurchschnittliche Performance

LBBW-DAX-Fiinf-Jahres-Modell

in Prozent p.a. flr die jeweils nachsten flnf Jahre

22,5 225

20.0 20,0 Zwei Einflussfaktoren
17,5 17,5

15,0 15,0 {1 (Ertragskomponente)
12,5 12,5

10,0 10,0

7,5 75 7 (Bewertungskomponente)
5,0 5,0

25 2,5

0,0 . . 0,0

-2,5 -2,5

-5,0 -5,0 zuverlassige Prognose

-7,5 7.5

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
bis bis bis bis bis bis bis bis bis bis bis - . 6 9 O/
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 y O p.a. (inkl. Dividenden)

Renditeerwartung

—=\vom Modell ex-ante avisierte DAX-Performance p.a. —=tatséchliche DAX-Performance p.a.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Rendite-Risiko der Assetklassen auf 5-Jahressicht

Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschatzungen
in Prozent

7%
g 6% Aktien USA
. EMMA Bonds Aktien Europa 4 Aktien global
0 0 * o
c .
@ 5% Corporates USA IG ® Allemative Sachwerlvestments Aktien Deutschland

P4 Corporates USA HY

7 US-Treasuries @ ©Corp
I 4%
d
a Corporates Euro IG ® Corporates Euro HY
c 0 o .
aé) 3% Liquiditat govereigns Euroland °
3 o Euro Covered Bonds
S . ® Bunds
g 2%
o X Rohstoffe
S 1% Offene
2 -
g ImmoblllenforQs X Gold

OG/D I T T T T T 1

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Risiko: VAR=12-Monats-Verluste seit 1988, 5% Quantil

Quellen: Refinitiv, LBBW Research — Stand: 04.11.2024. Assets in Kursiv beinhalten direkte Fremdwahrungsrisiken. IG=Investment Grade; HY=High Yield. Die
Anleihe-Indizes weisen i.d.R. eine Duration zwischen vier und funf Jahren auf. Ausnahme: EMMA-Bonds mit einer Duration von Uber acht Jahren. Weil die historischen
Ausfalle wegen der geringen Granularitat eher ,Long-Tail-Events® sind, haben wir fiir die Renditeberechnung hoéhere p.a.-Ausfallraten incl. Recovery (200 bp) als in der
20-Jahres-Historie (39 bp) angesetzt. Lesehinweis Risiko/VAR: In einem von 20 Féllen gab der jeweilige Total-Return-Index als Proxy fiir ein Portfolio dieser
Assetklasse in den vergangenen 20 Jahren um X % oder mehr nach.
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Renditeerwartungen Bonds:

Basis: Aktuelle Rendite der jeweiligen
Bond-Indizes. Im Falle von High Yield und
Emerging Markets wurden diese bereinigt
um historisch plausible Annahmen zu
Ausfallen und Recovery Raten. Weitere
Pramisse: konstante Zinsstrukturkurve.

Renditeerwartungen Aktien:
Kombination aus Finfjahresmodell DAX
sowie langfristiger Aktienrisikopramien.

Wahrungsbetrachtung:

In der Risikobetrachtung wurden unge-
hedgte Portfolien aus Sicht des Euro-
Investors gemessen. Gleiches qilt fur die
Renditeannahmen, die unter der Annahme
konstanter Wechselkursrelationen
erfolgen.
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Renditekurven EUR Sovereigns

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

31.10.2024 Maturity in Years

Country 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30
Germany 2,39 2,19 2,15 2,16 2,19 2,22 2,25 2,30 2,35 2,40 2,64 2,68 2,63 2,61
France 2,53 2,45 2,54 2,64 2,73 2,81 2,89 2,97 3,05 3,13 341 3,54 3,64 3,75
ltaly 2,76 2,65 2,74 2,87 3,01 3,15 3,28 3,39 3,51 3,62 4,05 4,21 4,26 4,34
Spain 2,59 2,48 2,51 2,58 2,65 2,74 2,83 2,92 3,02 3,12 3,52 3,69 3,78 3,88
Netherlands 2,58 2,35 2,29 2,33 2,40 2,47 2,53 2,58 2,63 2,68 2,84 2,90 2,87 2,79
Austria 2,48 2,29 2,30 2,37 2,47 2,56 2,64 2,72 2,79 2,85 3,03 3,10 3,13 3,13
Belgium 2,62 2,41 2,38 2,46 2,56 2,66 2,76 2,85 2,93 3,00 3,32 3,54 3,67 3,68
Ireland 2,56 2,30 2,28 2,34 2,41 2,48 2,54 2,61 2,67 2,73 2,92 2,97 - -
Portugal 2,56 2,24 2,13 2,18 2,28 2,39 2,50 2,61 2,72 2,81 3,15 3,34 3,49 3,62
Finland 2,53 2,37 2,39 2,46 2,55 2,63 2,70 2,77 2,84 2,90 3,09 3,12 3,11 3,14
EUR Swap in % 2,58 2,39 2,36 2,37 2,39 2,40 2,41 2,43 2,44 2,46 2,51 2,45 2,35 2,25

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Renditekurven EUR Non-Financials

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

31.10.2024 Maturity in Years (Call-Date)

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AA 2,58 2,78 2,91 2,99 3,06 3,11 3,16 3,20 3,23 3,27
AA- 2,67 2,85 2,96 3,04 3,10 3,15 3,19 3,23 3,26 3,29
A+ 2,85 2,96 3,03 3,07 3,11 3,18 3,20 3,25 3,31 3,36
A 2,89 3,04 3,13 3,19 3,24 3,28 3,31 3,34 3,37 3,39
A- 2,92 3,05 3,12 3,17 3,22 3,25 3,28 3,30 3,32 3,34
BBB+ 2,95 3,06 3,15 3,22 3,27 3,32 3,35 3,38 3,41 3,44
BBB 3,05 3,18 3,26 3,31 3,35 3,39 3,42 3,44 3,46 3,48
BBB- 3,15 3,25 3,31 3,35 3,38 341 3,43 3,45 3,47 3,48
BB+ 3,95 3,91 3,88 3,86 3,85 3,84 3,83 3,82 3,81 3,80
BB 4,05 4,02 4,00 3,98 3,97 3,96 3,95 3,95 3,94 3,93
BB- 4,08 4,18 4,24 4,29 4,32 4,35 4,37 4,39 4,41 4,43
B+ 4,42 4,47 4,51 4,53 4,55 4,56 4,57 4,59 4,59 4,60
B 4,61 4,70 4,75 4,79 4,82 4,84 4,86 4,88 4,89 491
B- 5,28 5,22 5,18 5,16 5,14 512 511 5,09 5,08 5,07
EUR Swap in % 2,58 2,39 2,36 2,37 2,39 2,40 2,41 2,43 2,44 2,46

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Renditekurven EUR Senior Banks Preferred

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Banks Senior Preferred

31.10.2024
Rating

AA
AA-
A+

A

A-
BBB+
BBB
BBB-

EUR Swap in %

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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1

3,23
3,06
3,20
3,05
3,14
2,81
3,03
3,37

2,58

Maturity in Years (Call-Date)

2

3,31
3,08
3,19
3,10
3,07
3,10
3,07
3,14

2,39

3,36
3,09
3,18
3,13
3,02
3,27
3,10
3,00

2,36

4

Sl
3,10
3,17
3,16
2,99
3,40
3,12
2,90

2,37

3,42
3,11
3,17
3,17
2,96
3,49
3,13
2,83

2,39

3,44
3,11
3,16
3,19
2,94
3,57
3,14
2,76

2,40

3,46
3,12
3,16
3,20
2,92
3,63
3,15
2,71

241

3,47
3,12
3,16
3,21
291
3,69
3,16
2,67

2,43

3,49
3,12
3,16
3,22
2,89
3,74
3,17
2,63

2,44

10

3,50
3,13
3,16
3,22
2,88
3,79
3,18
2,59

2,46
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Renditekurven EUR Covered Bonds

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Covered Bonds

31.10.2024

Country 2025
AU 2,63
AT 2,58
BE 2,74
CA 2,77
DK

FI 2,59
FR 2,71
DE 2,71
GR

IE

T 2,88
LU

NL 2,61
NZ

NO 2,71
PL

PT

SG

ES

SE 2,81
CH 2,67
UK 3,13
JP

KR

SK

EUR Swap in % 2,58

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Maturity (Call-Date)
2026

2,60
2,72
2,65
2,68
2,83
2,63
2,62
2,66

2,80

2,69
2,79
2,72

2,62
2,85
2,69
2,66

2,71
2.80
2,73
2,96

280

2027

2,66
2,75
2,68
2,66
2,69
2,71
2,67
2,67

2,85

2,68
2,72
2,70

2,65
2,71
2,72
2,66
2,67
2,59
2,98
2,65
291

2,36

2028

2,77
2,81
2,74
2,75
2,87
2,74
2,74
2,70

2,93
2,70
2,73
2,77
2,84

2,82
2,73

2,73

2,69
2,98

2,37

2029

2,76
2,80
2,80
2,73
2,75
2,85
2,79
2,72

2,96
2,84
2,76

N IDIN IDIN IS
~N NN ®
RN o0~

258

2030

2,89
2.83
2,78
2,79
2,77
2,82
2,84
2,72

2,92
2,60
2,83
2,73
2,90

2,83
2,73

2,73

2.82
2,75

2,40

2031

2,94
2,86
2,83
2,80

2,84
2.89
2,75
3,01
2,93
2,81
2,85
2,84

2,91
2,82

2,93
241

2032

2,87
2.82

2,83
2,87
2,88
2,92
2,77
3,06
2,92

2.87

2,94

2,97

2,43

2033

2.90
2,85

2295
2,80

3,00

2,90
2,88

2,85

2.44

2034

3,00
2,93

2,80

2,46

2035

3,00
3,05

2,47

LB=BW



Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz, in Liechtenstein, Hongkong, Korea, der
Republik China (Taiwan), in Singapur und der Volksrepublik China.

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), Sonnemannstral3e 22, 60314 Frankfurt am Main und
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28,
60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fur
deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen kdnnen. 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 persdnliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als
Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Flr weitere zeitndhere Informationen tber konkrete Anlageméglichkeiten
und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

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

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

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich
als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Féallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die
Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des Zuwendungsempféangers zu verbessern.
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Disclaimer

Zusétzlicher Haftungsausschluss filr Empfanger in Hongkong:

Der Inhalt und die hierin enthaltenen Informationen wurden von der Securities and Futures Commission und/oder einer anderen
Aufsichtsbehdrde in Hongkong weder gepriift noch bestatigt.

Diese Veroffentlichung enthalt oder begriindet keinerlei Aufforderung, Werbung oder sonstiges Dokument mit der Aufforderung
(a) zum Abschluss oder Angebot des Abschlusses (i) einer Vereinbarung zum Erwerb, zur VeraufRerung, Zeichnung oder
Ubernahme von Wertpapieren oder (ii) einer Vereinbarung tiber eine regulierte Kapitalanlage oder einer Vereinbarung zum
Erwerb, zur VerauRerung, Zeichnung oder Ubernahme eines anderen strukturierten Produkts oder (b) zum Erwerb eines Anteils
oder zur Beteiligung oder zum Angebot des Erwerbs eines Anteils oder einer Beteiligung an einer kollektiven Kapitalanlage.
Dariiber hinaus enthalt diese Verdffentlichung keinen Wertpapierprospekt (,prospectus®) gemaf Definition in § 2(1) der
Verordnung Uber Unternehmen (Aufldsung und sonstige Bestimmungen) (Kap. 32 der Gesetze von Hongkong) (Companies
(Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance).

Die Landesbank Baden-Wirttemberg besitzt keine Zulassung fur die Ausiibung regulierter Tatigkeiten in Hongkong.

Zusatzlicher Haftungsausschluss fiir Empfanger in Korea:

Dieser Bericht wird Ihnen wie erbeten zur Verfligung gestellt und ist in keiner Weise als Anlageaufforderung, Angebot zum
Verkauf von Finanzanlageprodukten oder 6ffentliches Angebot von Wertpapieren in der Republik Korea (,Korea“) durch die
LBBW oder eines ihrer verbundenen Unternehmen auszulegen. Weder die LBBW noch eines ihrer verbundenen Unternehmen
gibt eine Zusicherung hinsichtlich der Fahigkeit der Empfanger dieses Berichts zum Erwerb von Finanzanlageprodukten nach
koreanischem Recht, insbesondere nach dem Devisengesetz (Foreign Exchange Transaction Act) und den darin
veroffentlichten Vorschriften und Regelungen, ab.

Zusatzlicher Haftungsausschluss fiir Empfanger in der Republik China (Taiwan):

Dieser Bericht kann taiwanesischen Empfangern von auf3erhalb Taiwans zur Verfligung gestellt werden, darf jedoch nicht
innerhalb Taiwans verteilt/weitergegeben werden und stellt keine Empfehlung von Wertpapieren innerhalb Taiwans dar und
darf nicht als Grundlage fiir eine solche Empfehlung verwendet werden.
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Disclaimer

Zusétzlicher Haftungsausschluss fiilr Empfanger in Singapur:

Dieser von der LBBW erstellte Bericht ist fur die allgemeine Verbreitung bestimmt. Die spezifischen Anlageziele, die finanzielle
Situation oder die individuellen Bediirfnisse bestimmter Personen werden hierin nicht beriicksichtigt. Sie sollten lhre
spezifischen Anlageziele, finanzielle Situation oder individuellen Bedurfnisse abwéagen, bevor Sie eine Handelsverpflichtung
eingehen, einschliellich einer Beratung hinsichtlich der Eignung der Anlage durch einen unabhangigen Finanzberater. Es wird
keine Zusicherung oder Garantie hinsichtlich der Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen gegeben. Demnach
handelt jede Person, die sich auf diese Informationen stitzt, ganzlich auf eigenes Risiko. Dieser Bericht stellt kein Angebot und
keine Aufforderung zum Abschluss eines Geschafts mit einem Finanzinstrument dar. Alle geaufRerten Ansichten und
Meinungen kénnen sich andern, ohne dass Sie dartber informiert werden.

Dieser Bericht wurde Ihnen auf der Grundlage Ubermittelt, dass Sie ein institutioneller Anleger (,institutional investor®) (geman
Definition in 8 4A(1) des Wertpapier- und Futures-Gesetzes (Kap. 289) von Singapur (Securities and Futures Act)) sind. Folglich
muss dieser Bericht nicht die 88 25 bis 29 und 36 des Finanzberatergesetzes (Kap. 110) von Singapur (Financial Advisers Act)
erfullen und Sie unterstehen nicht dem Schutz der entsprechenden Bestimmungen in Verbindung mit der Offenlegung von
Produktionsinformationen, falschen oder irrefihrenden Angaben, dem Vorliegen einer angemessenen Grundlage fiir
Empfehlungen und Anforderungen der Offenlegung von Beteiligungen fir Empfehlungen beziiglich ausgewahlter Produkte.

Zusatzlicher Haftungsausschluss fir Empfanger in der Volksrepublik China:

Die vorliegenden Informationen sind ausschlie3lich fur qualifizierte inlandische institutionelle Anleger (QDII) bestimmt. Wenn
Sie kein QDII sind, sollten diese Informationen unberticksichtigt bleiben und geléscht werden.

Die hierin enthaltenen Informationen sind nicht flir das Angebot oder den Verkauf von Wertpapieren oder Finanzprodukten
innerhalb der Volksrepublik China bestimmt, worin fiir diese Zwecke Hongkong, die Sonderverwaltungszone Macau und
Taiwan nicht inbegriffen sind. Alle hierin enthaltenen oder durch Bezugnahme einbezogenen Informationen beziiglich
Wertpapieren oder Finanzprodukten stellen kein Angebot zum Verkauf und keine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
zum Kauf von Wertpapieren oder Finanzprodukten in der Volksrepublik China dar. Die hierin enthaltenen Informationen und die
in Bezug genommenen Wertpapiere und Finanzprodukte wurden und werden bei bzw. von keiner Behoérde in der Volksrepublik
China vorgelegt, genehmigt, gepriift oder eingetragen und dirfen deshalb in der Volksrepublik China nicht an die Offentlichkeit
verteilt oder in Verbindung mit einem Angebot zur Zeichnung oder zum Verkauf der Wertpapiere oder Finanzprodukte in der
Volksrepublik China verwendet werden. Jeder Anleger, der an einer Anlage in Wertpapiere oder Finanzprodukte, wie hierin
beschrieben, interessiert ist, muss alle in der Volksrepublik China geltenden Gesetze und Vorschriften befolgen und ist allein fur
die Einhaltung aller in der Volksrepublik China geltenden regulatorischen Verfahren verantwortlich.
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Disclaimer

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 geschiitzt. Der Vertriebshandler
erhélt 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 Gibertragen zu verbreiten, zu
vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung fir einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s® ist ein
eingetragenes Warenzeichen.

Erstellt am: 07.11.2024 10:24
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