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Webkonferenz

Sehr geehrte Damen und Herren,

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

Bitte nutzen Sie fur die Einwahl am 09.04.2024 folgende Zugangsdaten:

Einwahl per Telefon:

1. Einwahinummer: +49-619-6781-9736 oder +49-89-95467578

2. Zum Fortfahren in Deutsch dricken Sie: 1#

3. Geben Sie den Zugangscode / die Meeting-Nummer ein: 2730 784 0156#
4. Geben Sie das numerische Meeting-Kennwort ein: 56504#

Link zur Webkonferenz:

https://Ibbw-meetings.webex.com/Ibbw-
meetings/j.php?MTID=mc269d1193b5fc94a399fd98fc54c9464

Event-Kennnummer: 2730 784 0156
Event-Passwort: KMKO04 (56504 Uber Telefone)

Am komfortabelsten ist die Teilnahme Uber 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!
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Webkonferenz-Termine:
= Dienstag, 09.04.2024, 14h

Dienstag, 07.05.2024, 14h
Dienstag, 04.06.2024, 14h
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Dienstag, 23.04.2024, 14h — KMK-Update

Dienstag, 18.06.2024, 14h — KMK-Update
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https://lbbw-meetings.webex.com/lbbw-meetings/j.php?MTID=mc269d1193b5fc94a399fd98fc54c9464
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Vorwort und
Einleitung

Dr. Thomas Meiner

Leiter Strategy Research
Tel: +49 711 127-73574
thomas.meissner@LBBW.de




» Trumps groBltes Anliegen ist
zweifellos, die ,,unfairen*
internationalen Handelsstrukturen
ZU Korrigieren. «

Dr. Moritz Kraemer Das wird zur Ubung: Alle paar Wochen priifen wir unsere Szenarien

Chefvolkswirt | Leiter Bereich Research entlang der Frage, ob die Kernaussagen zur Wahl in den USA noch
gelten. Zwischen Biden und Trump wird es sich im November entscheiden.
Wenn Biden gewinnt, geht es — sehr wahrscheinlich — weiter wie bisher.
Aber: Welchen Trump wiarden wir bekommen? Den sprunghaften Trump
wie beim ersten Mal? Einen ,Dealmaker‘? Eine ,getunte” Version? In
Peking und Moskau wird man sich ahnliche Fragen stellen. An anderer
Stelle kristallisiert sich ein Novum heraus: Die EZB wird vor der Fed die
Leitzinsen senken. Folglich haben wir an ein paar Prognoseschraubchen
gedreht. Vor allem den US-Dollar wird das neue Szenario starken.
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Die wichtigsten Termine im April

Sa So

13 14
10.4. |US Inflation Marz

EZB-Ratssitzung
Ecofin-Treffen

+ Sowohl fur die EZB als auch fir die Fed durfte die jeweils nachste
Sitzung noch zu frih sein fur eine Lockerung der Geldpolitik. Die
Wortwahl der Notenbanker dirfte indes jeweils einen Anhaltspunkt
bieten, wie weit die Tur fUr eine Zinswende im Juni offensteht.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Beginn US-Unternehmensberichtssaison Q1

IWF-Friihjahrstreffen
Parlamentswahlen in Kroatien ’
EU-Gipfel der Staats- und Regierungschefs (informell)

Parlamentswahlen in Indien (bis 01.06.)

24.4. |ifo-Ge

25.4.

schéaftsklima April

BIP USA Q1

BIP Deutschland/EWU Q1 2024 30.4.

|
FOMCiZinsentsicheid ﬁ

« Ab Mitte April wahlt die grolite Demokratie der Welt ein neues
Parlament. Ministerprasident Modi steht vor einer weiteren Amtszeit.

« Das US-BIP-Wachstum durfte sich im ersten Quartal verlangsamt
haben. Fur Deutschland stehen die Zeichen auf Stagnation.
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Performance: Es ist vor allem Gold, was glanzt

Ausgewahlte Assets
Total Return in Prozent
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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Trump-O-Meter bei 53,7 %

Das Trump-O-Meter des LBBW Research:
Wahrscheinlichkeit, dass Donald Trump zum US-Prasidenten gewahlt wird

66% 66% 5 7,
62% 62%

58% 58%

54% %\’\\’_\’\ 54%

50% 50%

46% M 46%

1% 4% Wahrscheinlichkeit

20.Feb. 27.Feb. 5. Mrz. 12 .Mrz. 19.Mrz. 26. Mrz. 2. Apr.
e okiuell

—\Nettquoten ==——=Umfragen =——Gesamt === vor 1 Monat

Quelle: LBBW Research
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~ Geist ist schwer zu prognostizieren,

Der ,Westen“als Block brockelt

» Ausstieg aus internationalen Vertragen
Schwachungder Nato

» China Gegner Nr. 1

+ USA werden noch protektionistischer » Ausstieg aus internationalen Klimaabkommen
+  Abschottung und neue Zolle (bis zu 60% ggu. = Forderung Ausbau fossiler Brennstoffe

China und bis zu 10% ggu. restlicher Welt). = Trump wird grof3e Teile von Bidens Klimapolitik
+ Populistisches Dealmaking Ruckgangig machen
+ Haltung zu WTO, internationalen Schieds-

gerichten?
+ Deregulierung der US-Wirtschaft
» Ausbau der Industriepolitik

US-Haushaltsdefizitim Jahr 2023 bei 8,0% des BIP
. Trump will Unternehmenssteuern weiter senken
« Versuch Kontrolle Giber Notenbank

Quelle: LBBW Research, Heritage Foundation
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Integration der Trump-Risiken in unsere Szenarien

1) Wahrscheinlichkeiten, wer 2) Verhalten von Trump 3) LBBW Research-Szenarien
nachster US-Prasident wird ... »entfesselt” oder ,,moderat” ...

25%
Negativszenario |
sy Trump entfesselt

5%
Positivszenario

Trump
,entfesselt*
25%

Trump

,moderat“

0
g 60%

Hauptszenario

10%
Negativszenario Il
»Inflation*

Quelle: LBBW Research
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LBBW Szenarien — inklusive Trump-Risiken

5%
Positivszenario

60%
Hauptszenario

25%
Negativszenario |

sy Trump entfesselt”

10%
Negativszenario Il

,Inflation®

Die Inflationsraten in den Industrielandern fallen zlgig, Zentralbanken senken Leitzinsen, Konjunktur nimmt Fahrt auf.
Ukraine-Krieg endet; Entspannung im Nahostkonflikt.

Rasante KI-Entwicklung fuhrt perspektivisch zu Investitionsboom und Produktivitatsverbesserungen.

,Risk-on“ an den Kapitalmarkten (Credit Spreads fallen, Aktien- und Immobilienpreise steigen).

(hdhere Einfuhrzodlle und steigende Staatsverschuldung,...),
Ukraine-Krieg: Festgefahrene Fronten nach Gebietsgewinnen Russlands.

Gedampftes globales Konjunkturumfeld, Deutschland weiterhin unterdurchschnittlich, USA Gberdurchschnittlich.

Sinkende Inflation und schwache Konjunktur bewegen die Notenbanken zu vorsichtigen Leitzinssenkungen.
Fed lockert zdgerlicher als EZB. Wachsende Zinsdifferenz starkt den US-Dollar.

Stabile Entwicklung an den Kapitalmarkten (Aktien und Credits bleiben gefragt, Wohnimmobilienpreise erreichen 2024 Boden).

(Handelskrieg: Einfuhrzdlle steigen auf 10%, ggl. China auf 60%; US-Verschuldung: starker
Anstieg; Ungewissheit Uber NATO-Bundnistreue, Konflikt mit China eskaliert / Europa wird ggu. China zu Sanktionen gezwungen).

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

Rezession: EZB senkt Leitzinsen zlgig, zusét__zlich Liquiditatsspritzen, Bundrenditen fallen stark wegen Konjunkturangst und
Zinssenkungen der Notenbanken. Drohende Uberschuldung: Rendite langerfr. US-Staatsanleihen steigt stark, Zinskurve steiler.

,Risk-off‘: Europaische Aktien fallen stark, US-Werte halten sich besser, Credit Spreads steigen deutlich.

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

Notenbanken lassen Leitzinsen ungeachtet einer Konjunkturabschwachung unverandert, stellenweise erhohen sie sogar weiter.
Renditen am Rentenmarkt steigen erneut aufgrund der Zentralbankpolitik und steigender Inflationspramien.

,Risk-off*: Korrektur an den Aktienmarkten. Credit Spreads steigen deutlich. Starker Preiseinbruch am Immobilienmarkt.
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Hauptszenario (60 %)

* H *
Deutschland BIP-Wachstum (J/J) Deutschland Inflation (J/J)
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 1) ,,Trump entfesselt” (25 %)

* = *
Deutschland BIP-Wachstum (J/J) Deutschland Inflation (J/J)
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Auf einen Blick:

Trump ,,moderat” vs. Trump ,,entfesselt”

Trump Trump
moderat entfesselt

Importzolle USA

)"

Staatsverschuldung USA

BIP USA / Euroraum

Inflation USA / Euroraum

Leitzinsen USA / Euroraum

Renditen USA / Bund 10Y

o

EUR/USD Wechselkurs

Aktien USA / Europa

Gold O

Quelle: LBBW Research
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Euroraum: Auch im Marz sinkt die Inflation

EWU: HVPI Y/Y und Verlaufsprognose fur 2024

Monatswerte, nicht sb.

* Trotz ,,Ostereffekt” ist die Inflationsrate im
Marz ggu. Februar ricklaufig gewesen
10% (von 2,6% Y/Y auf 2,4% Y/Y).

« Der Beitrag des Preisanstiegs fur

12% 12%

10%

8% 8% Dienstleistungen an der Gesamtinflation
6% II I 6% bleibt hoch, wahrend der Entlastungseffekt
I I II - aus den Energiepreisen langsam auslauft.
4% II 4%
=N l I - = 7 =
2% S - ~ 7 2%
ol
0% . 0%
2% 2%
Jan. 21 Jul. 21 Jan. 22 Jul. 22 Jan. 23 Jul. 23 Jan. 24 Jul. 24
= Nahrung/Genuss msm Energie
Nichtenergie Industr.-guter mmmm Dienstl.
e H\/ P Y Y HVPI ex Food, Energy, Alk.&Tabak Y/Y
= = Prognose

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EWU: Lohnentwicklung am Top?

Lohne Y/Y

Quartalswerte

5.0 « EZB-Vertreter verweisen derzeit oft auf die
Daten zur Lohnentwicklung. Diesen wird
besondere Bedeutung fur die erste

4,0 AN anstehende Zinssenkung beigemessen.
3,5 * Im Euroraum liegt der Anstieg der Lohne
3,0 /\ derzeit bei rund 4,5% zum Vorjahres-

25 ~ g zeitraum (Q4/2023 ggli. Q4/2022).

200 JS—/ \\7 W - Die Vergleichbarkeit der Léhne wird durch

4,5

die viele verfugbare Abgrenzungen

15 erschwert. Dennoch: Das zyklische Peak
1,0 scheint in vielen Landern erreicht oder
0,5 uberschritten.
0,0
Q12018 Q12019 Q1 2020 Q1 2021 Q1 2022 Q12023 Q12024
-—EMU (wage indicator) -—Germany (negotiated wages, overall economy)
—France (effective, all sectors ex agricult.) Italy (negotiated wages, total econ.)

Spain (negot. wages in branches)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EWU: Deutschland bleibt Schlusslicht

EWU und groRe Staaten: Economic Sentiment Index
Monatswerte, saisonbereinigt

« Zwar ein kleines Plus im Marz, aber

130 Deutschland bleibt (unter den grol3en
Staaten) weiterhin — relatives — Schlusslicht
120 in der EU.

» Nach Unterindizes geordnet ist der Service-
Sektor im Euroraum weiter vorn,
Schlusslicht ist das Konsumentenvertrauen,
allerdings mit steigender Tendenz.

110

100

90

80

70

60

50
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—EMU —Germany —FRA =—|TA = SPA

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Trendwende In der deutschen Industrie?

Produktion und Auftrage

Monatswerte
110 10  Zuletzt Uberraschten die Zahlen zur
105 9 Industrie positiv. Im Januar und im Februar
legte die Produktion zu. Die Neuauftrage
100 8 sind — mit erheblichen Schwankungen —
95 7 etwa gleich geblieben. Der Auftragsbestand
9 5 liegt weiterhin hoch.
85 5 * Alles in allem ist die Entwicklung besser als
beflrchtet. Jedoch sind die Belastungs-
80 4 faktoren weiterhin zu gewichtig, um schon
75 3 eine Wende zum Besseren auszurufen.
70 2
65 1
60 0
Jan. 19 Jan. 20 Jan. 21 Jan. 22 Jan. 23 Jan. 24

Reichweite in Produktionsmonaten (rechte Skala)
—Neuauftrage (linke Skala)
—Produktion im Produzierenden Gewerbe (linke Skala)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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USA: Wachstum fur das erste Quartal 2024 erwartet

US-Bruttoinlandsprodukt

Saisonbereinigte Quartalswerte, Jahresraten, in % bzw. in %-Punkten

 Die Prognose unseres LBBW GDPNow-
Modells fur die Veranderung der US-
Wirtschaftsleistung im 1. Quartal 2024 lautet
auf 0,7 %.

+ Zum Vergleich: Das GDPNow-Modell der
Federal Reserve Bank of Atlanta sagt der-
zeit ein US-Wachstum von 2,5 % voraus.

D A A
\)O\WM\AV/

o N M O @
—
S

z%

» Vorlaufige BIP-Daten fur Q1 werden am
25. April veroffentlicht: Wir gehen derzeit

6 0 davon aus, dass die annualisierte

Wachstumsrate 1,5 % betragen hat.

1
B
-

-8 -1
10 2
12 -3
1 —

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

mm Residual (rechte Skala) —\Wachstum gemalf letzter Schatzung
—Prognose LBBW GDPNow
Quelle: LSEG, LBBW Research
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US-Wachstumsprognose 2025 bei 2,0 %

US-

Bruttoinlandsprodukt

Index, auf 1. Q. 2017=100 basiert, und Jahresraten, in %

124

120

116

112

108

104

100

2024 (P):

2023: +2,5 %

+2,0 %

2025 (P): +2,0 %

4,9
3,2
_ [ [ ] ] | BRI
C

r T T T T T T T T T T T T T

2021 2022 2023 2024

mmm \/eranderung ggu. dem Vorquartal, Jahresrate, in % (rechte Skala)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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BIP-Wachstumsprognose fur 2025 moderat
von 2,5 % auf 2,0 % gesenkt.

Senkung resultiert ausschliel3lich aus einem
»2aufgestauten® Anpassungsbedarf.

Vor Monatsfrist: Wachstumsprognose
fur 2024 angehoben.

Erwartete US-Konjunkturdelle

ins zweite Halbjahr verschoben.

Statistischer Uberhang, welcher fiir das
Jahresdurchschnittswachstum 2025
bedeutsam ist, erodierte in der Folge.

Wichtig nun: Bedarf fur eine Abwartsrevision
der US-BIP-Prognose 2025 ware ohne
einen moderat wachstumsfordernden

, rrump-Effekt” (expansive Fiskalpolitik)
noch grofler gewesen!
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Zollanhebungen machen Desinflation den Garaus

US-Konsumentenpreisindex
Veranderung ggu. dem Vorjahresmonat, in % bzw. Beitrag, in %-Punkten®

» US-Inflationsprognose fur 2025 von 2,0 %
auf 2,4 % angehoben.

Prognose

« Inflationsdruck durfte mithin zwar
im Vergleich zum laufenden Jahr
(Prognose: 3,0 %) auch im Uberarbeiteten
Hauptszenario nachlassen.

+ Tempo der Desinflation verlangsamt sich
jedoch starker als bisher erwartet, d.h. die
Ruckkehr zum 2 %-Inflationsziel der Fed
verzogert sich.

AN

2021 2022 2023 2024 2025
== Giuter ohne Nahrungsmittel und Energie mm Dienstleistungen ohne Energiedienstleistungen
Nahrungsmittel mm Energie

N W b~ OO N 00 ©

-_—
O =~ N W » 00 O N © ©

o

1 1
N =

—|ndex insgesamt

" Die Summe der Beitrage ergeben nur ndherungsweise die Gesamtinflationsrate
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Japan: BoJ beendete ihre Negativzinspolitik

Overnight Rate und 12M-Overnight Index Swaps (OIS)

in %
0,20 Overnight Index
Aj\J Swaps 12 Monate
0,15 I
0,10 '
~— Tagesgeldsatz
0,05
0,00
-0,05
_0’10 T T T T T T T T T T T T T T
A M J J A S O N D J F M A M J
2023 2024
= BoJ: Overnight Rate (%) = 12 Monate Overnight Index Swap (OIS; %)

Quelle: LSEG, LBBW Research

Seite 24  09.04.2024 Kapitalmarktkompass April 2024. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

0,20

0,15

0,10

0,05

0,00

-0,05

-0,10

Als letzte grofde Notenbank hat die BodJ ihre
Negativzinspolitik beendet und ihren Tages-
geldsatz zunachst auf eine Bandbreite
zwischen 0 % und 0,1 % festgelegt.

Die 12-monatigen Overnight Index Swaps
(OI1S) sind derweil auf zwischen 0,15 % und
0,20 % angestiegen. Die Marktteilnehmer
gehen auf Jahressicht derzeit also von einer
Fortsetzung des restriktiveren geldpoliti-
schen Kurses in Japan aus.

Allerdings preisen die OIS kaum mehr als
eine bis maximal zwei weitere eher
homoopathische Leitzinserhohungen bis
zum Fruhjahr 2025 ein. Wir teilen diese
Marktsicht.

Das Potenzial fir Renditeanstiege am
langen Ende bleibt vor diesem Hintergrund
eng begrenzt.

LB=BW



Japan: JGB-Kaufe der BoJ bleiben

Wertpapierkaufe der BoJ

in Bio. Yen pro Monat

'5 I T I T T _5
2019 2020 2021 2022 2023 2024

I =1 BoJ JGB-Kaufe (Bio. Yen) I«n T-Bils
Commercial Papers Iun ETFS
J-REITS Corporate Bonds

Quelle: LSEG, LBBW Research
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hoch

« Zwar will die japanische Notenbank die
Kaufe von Wertpapieren komplett einstellen.
Dies qilt aber nicht fur Staatsanleihen.

» Fur weiterhin niedrige Renditen auch am
langen Ende spricht die Ankindigung der
BodJ, JGBs nach wie vor im gewohnten
Umfang am Markt aufzukaufen und im Falle
eines unerwunscht hohen Renditeanstieges
diese Kaufe sogar steigern zu wollen.

» Wir rechnen auf Jahressicht mit einem
nur ziemlich moderaten Renditeanstieg
bei 10jahrigen JGBs auf Werte von etwas
uber 1 %.

LB=BW



Japan: Schon wenige Zinsschritte weiter wird die
BodJ auch an die Staatsfinanzen denken (mussen)

Zinsbelastung des japanischen Staates
in % der Steuereinnahmen

20 20

15

10

0 T T T T T T T T 0
85 90 95 00 05 10 15 20

Japan: Zinsbelastung des Staates (in % der Steuereinnahmen)
=== Fiktive Zinsbelastung bei mittl. JGB-Kupon 2 % (% d. Steuereinn.)
JGB-Rendite 10 Jahre (%)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Trotz einer Staatsverschuldung von brutto 250 % des BIP (netto
160 % des BIP) liegt die Zinsbelastung des Staates unter 5% der
Steuereinnahmen, geschuldet dem extrem niedrigen Renditeniveau.

Wrde der auf JGBs zu zahlende mittlere Kupon von aktuell unter 1 %
allmahlich auf 2 % ansteigen - kein allzu hoher Zinssatz - , wiurde die
Zinsbelastung auf 15 % der Steuereinnahmen steigern.

Eine so hohe Zinsbelastung gab es in Japan nur Mitte der 1980er
Jahre einmal. Damals lag das Renditeniveau erheblich hoher.

Im Falle wieder in Richtung des damaliger Niveaus ansteigender JGB-
Renditen kame selbst der reiche japanische Staat friher oder spater
an seine Schuldentragfahigkeitsgrenze. Der Staat mUsste sich dann
seine eigenen Zinszahlungen auf JGBs im Bestand der BoJ (Uber

50 % der JGBs) immer schneller als ,Notenbankgewinn® rickerstatten
lassen, um seinen Verpflichtungen nachkommen zu kénnen. Die
Grenze zur ,Staatsfinanzierung“ ware damit klar Uberschritten.

In Zukunft - schon wenige Zinsschritte weiter - wird die BoJ bei ihren
geldpolitischen Entscheidungen auch dies zunehmend in ihre Abwa-
gungen einflielen lassen (mlssen). Ein ,normales” Renditeniveau wie

in anderen Landern durfte es in Japan auf lange Sicht nicht geben.
LB=BW



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
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Quellen: Bloomberg, LSEG, LBBW Research
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Fed: Inflationsdaten sprechen fur spatere Wende

Marktimplizite Wahrscheinlichkeiten fur Fed-Zinssenkung

100 ~ 100 + Februar-Inflationsdaten haben den Falken
90 I ‘ V 90 erneut in die Karten gespielt.
80 80  Arbeitsmarktbericht fur Marz unterstreicht
70 70 robuste Dynamik des Jobaufbaus
50 50 bei gemaligtem Lohnaufwartsdruck.
« USD-Geldmarkt eskomptiert unter 10 %

50 50 Wahrscheinlichkeit fur Zinswende im Mai.
40 40 + Powell bestatigt bisherige vage Guidance
30 U 30 fir Zinswende: Im Verlaufe des Jahres
20 20 »=angemessen®, aber zugleich ,keine Eile".
10 MJ 10 « => Die Tur flr den Juni-Termin ist noch ein

0 0 Stuck weit offen, aber

11/23 12/23 01/24 02/24 03/24 04/24 die Wahrscheinlichkeit einer Verschiebung

der Zinswende ins Sommerquartal

- Marktimplizite Wkt. fur Fed-Zinssenkung bis Marz 2024 .
hat merklich zugenommen.

- Marktimplizite Wkt. fir Fed-Zinssenkung bis Mai 2024
- Marktimplizite Wkt. fir Fed-Zinssenkung bis Juni 2024
Marktimplizite Wkt. fir Fed-Zinssenkung bis Juli 2024

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Fed: ,,Dot Plot“ und moglicher Trump-Sieg liefern
Argumente fur Prognoseanpassung

USD-Tagesgeldsatz mit Markterwartungen sowie bisheriger
Prognose und Vorschlag

6.00 600 ° Neuer Dot Plot® ambivalent: Median-
Projektion impliziert zwar noch immer drei
5,50 T 5,50 Senkungen & 25 Bp bis Ende 2024.
5,00 o l.. 5.00 Projektionspfad dagegen insgesamt etwas
i nach oben verschoben.
4,50 ] l.. 4,50
l.. « => Juli-Sitzung jetzt unser ,Best Guess” fur
4,00 Hmg . 400 - :
’ A die Zinswende. Aufeinanderfolgende
3,50 3,50 Senkungen bis Ende 2024 (d.h. vier; bisher:
funf) u.E. realistisch wegen prognostizierter
3,00 3,00 . .
merklicher Konjunkturverlangsamung.
2,50 2,50 Rentenpositives Argument, da Markt
200 | | | | | | | 200 weniger als drei Senkungen einpreist.
07/22 01/23 07/23 01/24 07/24 01/25 07/25 01/26 e |Im Falle eine Trump_Sieges: Fed |egt ab
—Fed Funds Effective Rate Ende 2024 langere Pause ein, um
B Markterwartung aus Terminkursen Auswirkungen des politischen Kurswechsels
® LBBW-Prognose (aktuell) zu evaluieren. Wir erwarten nur eine weitere
LBBW-Prognose (bisher) Zinssenkung in H1 2025 (bisher zwei)
Median-Projektion der Fed-Notenbanker (Marz 2024) => Leitzinsprognose um 50 Bp

per Mitte 2025 angehoben.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EZB: Zinswende vor der Fed wahrscheinlich!

Leitzinsen fur die USA und den Euroraum mit bisheriger und

neuer LBBW-Prognose

6,0

.
5,0 - o

® o0
4,0 o
o
r— I T
L 4
2,0 |J
1,0 'J_
0,0 I_J
-1,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
- FEinlagesatz Euroraum ¢ LBBW-Prognose m bisher
| _eitzins USA ® LBBW-Prognose bisher

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Lagarde bestatigte ihre Guidance: ,Wissen
etwas mehr im April, aber deutlich mehr im
Juni“ => Klarer ,Wink mit dem Zaunpfahl®.

Fortgesetzter Inflationsrickgang im Marz
gibt den geldpolitischen Tauben
zusatzlichen Ruckenwind.

Mehrere EZB-Notenbanker betonen
Unabhangigkeit von Zinskurs der US-
Notenbank! Wir bestatigen unsere Prognose
einer Zinswende im Juni.

Zinssenkungserwartungen von kumuliert
85 Bp bis Ende 2024 sind u.E.

etwas zu vorsichtig (LBBW-Prognose:
100 Bp, unverandert).

=> EUR-Rentenmarkt hat mittelfristig
Potenzial fr moderaten
Kursanstieg/Renditertickgang.

LB=BW



USD-Rentenmarkt: Leitzinswende bleibt Argument

fur sinkende Renditen!

Rendite 10-jahriger US-Treasuries und Entwicklung im Umfeld
historischer Zinswendephasen (t =0: Zeitpunkt der Zinswende)

1,75
1,50
1,25 ,
1,00 W\
0,75
0,50
0,25
0,00
-0,25
-0,50
-0,75
-1,00
-1,25
-250 -200 -150 -100 -50 0 50 100 150 200 250
Anzahl Tage vor/nach erster Leitzinssenkung
—=2001 (LS; normiert)
2007 (LS; normiert)
- Mittelwert der vier jingsten Senkungsphasen (LS; normiert; Zinswende = 0)
—10Y UST aktuell (RS; Annahme: erste Fed-Zinssenkung im Juli 2024)

-

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Rentenmarkt: Annaherung an Leitzinswende
bleibt ungeachtet der prognostizierten
Verschiebung u.E. ein wesentlicher Treiber
fur den USD-Rentenmarkt auf Sicht der
kommenden drei bis sechs Monate.

Im Durchschnitt der jungsten vier
Leitzinszyklen sank die Treasuryrendite in
den letzten vier Monaten vor der ersten
Zinssenkung um rund 70 Bp.

Der Grofiteil des induzierten Rendite-
rickgangs entfiel am US-Rentenmarkt
auf die Zeit vor der Fed-Wende.

Der Marktkonsens ist u.E. zu vorsichtig
mit Blick auf das Zinssenkungspotenzial
per Ende 2024 (Markt: 60 Bp vs.
LBBW-Prognose: 100 Bp).

LB=BW



Faktor ,,Trump* ubernimmt ab Ende 2024

das Kommando bei US-Langlaufern

Rendite 10-jahriger US-Treasuries im Umfeld der ersten Wahl

Trumps zum US-Prasidenten

3,50 |
|
3,00 |
|
2,50 I

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00
0116 0716  01/17 07/17 01/18

= JS-Leitzins

= == \Wahl Donald Trumps zum Prasidenten

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Rendite 10Y UST
Wahl Joe Bidens zum Prasidenten

Trump-Sieg stinde fur: Anziehende
Inflationserwartungen + Sorgen vor
beschleunigtem Anstieg der Staatsschulden.

Chef des Haushaltsburos im US-Kongress
(CBO) hat kurzlich vor einem Schock-
moment gewarnt, ahnlich jenem, welcher
der britischen Premierministerin Truss 2022
das Amt kostete (, Truss-Schock®).

Laufzeitpramien sollten steigen, Jahr 2016
konnte als Blaupause dienen.

Wir erwarten eine Bodenbildung der US-
Treasuryrendite im Herbst 2024 nahe des
bisherigen Jahrestiefs, mit nachfolgendem
Aufwartsschwenk ab Q4 2024.

« => Anhebung 10Y UST-Prognose um 75 Bp

per Mitte 2025 auf 4,50 % (geanderter
Leitzinspfad + ca. 25 Bp Laufzeit-/
Inflationspramie).

LB=BW



EUR-Zinsmarkt: Leichte Anhebung der Bund-
Prognose wegen starker Swapspread-Einengung

Bund-Swapspread 10Y und DAX

110

100

90

80 |
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01/21 07/21 01/22 07/22 01/23 07/23
—10Y EUR-Swapspread —=DAX (RS; invertiert)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Starker Einengungsschub des Swap/Bund-
Spreads uUber alle Laufzeiten in den
vergangenen Monaten.

Zwei wichtige Treiber: Erstens schwindet
die Knappheit von Bundesanleihen

am Repomarkt, und zwar durch hohe
Nettoemissionen und Bilanzabbau der EZB.

Zweitens befeuerte eine anhaltende ,Risk
on“-Stimmung am Finanzmarkt die Swap-
spread-Einengung.

Aktuell zwar leichtes ,UberschielRen” bei der
Einengung wahrscheinlich. Wir senken
gleichwohl unsere Swapspreadprognose.

=> 10Y Bundrendite: Erwartete Handels-
spanne verschiebt sich etwas nach oben:
1,70 % - 2,70 %

statt bisher 1,50 % - 2,50 %.

LB=BW



US-Renditevorsprung durfte wieder zunehmen!

Renditen 10-jahriger US-Treasuries und 10-jahriger
Bundesanleihen mit bisheriger und neuer LBBW-Prognose

* In Summe durften die Auswirkungen eines

5,0 . . .
Trump-Sieges auf die grolien Rentenmarkte
40 beiderseits des Atlantiks asymmetrisch sein.
’ + FUr Bunds sehen wir nur sehr gemaligte
20 negative Kursimpulse, wobei diese durch
’ eine steigende Nachfrage nach Sicherheit
eingehegt werden durften.
2 . .
0 - Bei den US-Treasuries steht dagegen
merklicher Renditeaufwartsdruck zu
1,0 erwarten, und zwar Uber eine Mischung aus
verzogerten Fed-Zinssenkungen und
0,0 steigenden Laufzeitpramien.
« => Der Renditevorsprung der US-Treasuries
-1,0 : durfte bei den kurzen und vor allem bei den
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 langen Laufzeiten wieder wachsen!
=—10Y Bund B LBBW-Prognose 10Y Bund A Dbisher
e 10Y UST ® LBBW-Prognose 10Y UST bisher

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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FX: Trendwende zugunsten des USD erwartet

Euro in US-Dollar und Renditedifferenz (mit Prognosen)
Monatsdurchschnitte

1,25 0,5 ° Renditedifferenz USA/Euroraum und
EURUSD-Wechselkurs in jungerer
1,20 o Vergangenheit mit relativ engem Gleichlauf.

« => Wir prognostizieren
- im Lichte Uberarbeiteter Zinsprognosen
-1,9 eine Trendwende bei EURUSD

1,15

1,10 N
_ zugunsten des Greenback!

1,05 20 -+ Eine anschwellende Nachfrage nach
100 Sicherheit im Zuge eines Trump-Siegs

’ . wurde den US-Dollar voraussichtlich
0.95 " zusatzlich beflugeln.

* Wir senken unsere EURUSD-Prognose

0,90 -3,0 per Ende 2024 auf 1,05 (bisher: 1,10) bzw.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 per Mitte 2025 auf 1,03 (bisher: 1,12).
Prognosezeitraum

eEuro in US-Dollar; mit neuer LBBW-Prognose
m bisherige EURUSD-Prognose
=+-Renditedifferenz Bund minus T-Note 2-Jahre (r. Skala)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Fazit: Trump-Sieg wurde ,,Pull-Back” der
US-Renditen nach oben auslosen

USD-Zinsen und Prognose EUR-Zinsen und Prognose
in % in %
6,0 k 6,0 4,5 x4 4,5
5,5 = A 55 4,0 4,0
50 —— A A 5,0 35 ** . ** JJ * 55
.
45— s rr 4,5 3,0 N 3,0
4.0 o 4.0 25 J* 25
(]
3,5 A 3.5 2.0 . °o? 2,0
3,0 A 3,0 i
o5 Y e 15 15
’ v ’
20 \ r \hLL 2,0 10 /\ - 10
15 W \Eﬂi [ 15 05 MNWAJBN\MA | 0.5
0,0 : 0,0
1,0 I_l— 1,0 o5 M "v M s
0,5 , r 0,5 : :
00 00 -1,0 -1,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ’ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—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
« Erste Leitzinssenkung im Juli 2024; Fed setzt Zinswende « Erste Senkung im Juni 2024, insgesamt 100 Bp bis Dez. 2024.
ab Ende 2024 zeitweilig aus, aus Sorge vor negativen Folgen EZB setzt Lockerungskurs 2025 mit einem Schritt/Quartal fort.

eines Trump-Politikwechsels fur die Inflation. « Langfristzinsen: Auf- und Abwartsrisiken kurzfristig ausgewogen.

* Renditen drehen ab Q4 2024 wegen Politik wieder nach oben. ,Flight to Quality” stutzt Bundkurse im Trump-Szenario.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen /
US Treasuries bis Jahresende 2024

Euro-Staatsanleihen US-Treasuries
(in %; Annahme: Spreadausweitung um ein Viertel) (in %; in USD und EUR)
4,5 9,0
4,0 8,0
3,5 — = 7,0
3,0 B 6,0
2,5 - 5,0
2,0 - 4,0
1,5 B 3,0
1,0 = 2,0
0,5 - 1,0
00 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y QY 10Y 00 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y Y 8Y QY 10Y
= Bund = NED =FR ITA = SPA POR m Performanceerwartung US-Treasury (in USD) = Performancerwartung US-Treasury (in EUR)
+ Kurzfristig Auf- und Abwartsrisiken ausgewogen. Mittelfristig gute « US-Dollar: Zinsvorsprung durfte im Falle eines Trump-Siegs wieder
Aussichten auf nachhaltige Erholung. zunehmen, robuste US-Wirtschaft stutzt Dollar. Mittelfristig daher

- Zuletzt Spreadeinengung in der Peripherie, latentes Risiko erneuter Aussicht auf neuerliche Dollar-Starke.

Ausweitung infolge der ,Quantitative Tightening“-Plane der EZB. + Allokationsempfehlung: weiterhin ,ubergewichten®.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Zinsprognosen im Detalil

Forecast
Spot 30-Jun-24 31-Dec-24 30-Jun-25
ECB Main Refinancing Rate 4.50 4.25 3.15 2.65
ECB Deposit Rate 4.00 3.75 3.00 2.50
Overnight Rate (ESTR) 3.91 3.65 2.95 2.45
3M Euribor 3.89 3.60 2.90 2.45
Swap 2Y 3.18 275 2.35 1.95
Swap 5Y 2.74 2.45 2.45 2.25
Swap 10Y 2.69 2.45 2.55 2.60
Bund 2Y 297 240 2.00 1.65
Bund 5Y 2.41 2.05 2.05 1.90
Bund 10Y 2.38 2.10 2.20 2.25
Fed Funds Target Rate 5.50 5.50 4.50 4.25
Overnight Rate (SOFR) 5.32 5.30 4.30 4.05
3M Money Market 5.56 5.15 4.25 4.00
Swap 2Y (SOFR-OIS) 4.65 415 3.90 3.70
Swap 5Y (SOFR-OIS) 4.15 3.65 3.75 3.75
Swap 10Y (SOFR-OIS) 4.02 3.60 3.80 4.05
Treasury 2Y 4.81 4.30 4.00 3.80
Treasury 5Y 4.39 3.90 4.00 4.05
Treasury 10Y 4.40 3.95 4.20 4.50
Japan Overnight Rate (TONAR) 0.08 0.15 0.25 0.30
Japan 10Y Government Bond 0.74 0.95 1.05 1.10
UK Overnight Rate (SONIA 5.19 4.95 445 3.95
UK 10Y Government Bond 4.07 3.75 3.90 3.95
Switzerland Overnight Rate (SARON) 1.46 1.45 1.20 0.95
Switzerland 10Y Government Bond 0.74 0.65 0.70 0.70

Quelle: LSEG, LBBW Research (Date of data retrieval (Spot): 05/04/2024)
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Insolvenzen fast wieder auf
,Vor-Corona-Niveau*

Unternehmensinsolvenzen in Deutschland

Summe uber 12 Monate _

40000 40000

35000

UL In der Corona-Krise sank die Anzahl der

Unternehmens-Insolvenzen in Deutschland
25000 deutlich, u. a. dank staatlicher Hilfen.

2021 gab es dadurch einen Jahres-Tiefstwert

von nur rund 14.000 Insolvenzen.

20000
2023 stiegen die Insolvenzen deutlich an

(+22% yoy auf ca. 17.800). Damit naherten
15000 sie sich — wie von uns erwartet — wieder
dem ,Vor-Corona-Niveau®“.

10000 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' 10000 Fur 2024 rechnen wir mit einer moderaten
00 02 04 06 08 10 2 44 16 16 20 22 24 Fortsetzung des Anstiegs um ca. +10%
(d.h. rund 19.000 bis 20.000 Insolvenzen).

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Auch schwachere Rating-Kategorien erholen sich

Investmentgrade-Spreads
EUR Corporates-Index, Bundspreads in Bp.

300 300
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200 ‘“‘~~*- 200
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+ Bei den besseren Bonitaten (Investmentgrade, siehe Chart links)
erholten sich die Risiko-Spreads nach dem Jahreshoch vom Marz
2023 deutlich. Dieser Trend setzte sich auch in Q1/2024 fort.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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High-Yield-Spreads
EUR Corporates-Index, Bundspreads in Bp.
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+ Im High-Yield-Segment zeigte sich dieses Bild auch bei den besser

eingestuften Unternehmen (hier Kategorien BB und B).

* Nur die schwachsten Ratings verzeichneten Ende 2023 starke

Ausweitungen, bei CCC wurde sogar das Corona-Hoch uber-
schritten. In Q1/2024 gab es auch hier Erholungstendenzen.

LB=BW



Credits-Renditen relativ konstant in Q1/2024

Renditen im Vergleich
Indizes fur Corporate Bonds sowie weitere Asset-Klassen (Renditen in %)

Gegenuber dem Rendite-Hoch
vom Oktober 2023 sind die Renditen
von Corporate Bonds deutlich gesunken.

* Im ersten Quartal 2024 blieben sie
in einer relativ engen Bandbreite, trotz eines
deutlichen Anstiegs der Bund-Renditen.

+ Im langerfristigen Vergleich befinden sich
die Zinsen und Renditen noch immer
auf hohen Niveaus. Die meisten Credit-
Segmente bieten eine Rendite
uber der DAX-Dividendenrendite.

* Im Zuge der von uns fur 2024 erwarteten
Leitzinswende durften die Renditen keine
2 . . . . -2 neuen Hochs mehr ansteuern, sondern
2020 2021 2022 2023 2024 tendenziell weiter sinken. Die Performance-

= High Yield Corporates = |G Corporates Aussichten fur Anleihen bleiben gut.
= 5Y Bunds Senior Financials
= Covered Bonds — DAX Dividend Yield
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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Konstant hohes Neuemissionsvolumen in Q1/2024

Monatliche EUR Neuemissionen Corporate Bonds
Volumen in Mrd. Euro

60  Der gute Jahresauftakt fur Neuemissionen
setzte sich fort: Im Marz begaben die
Unternehmen den dritten Monat in Folge ein
50 Volumen von mehr als 40 Mrd. Euro.

« Das Gesamtvolumen in Q1/2024

40 von rund 129 Mrd. Euro war das historisch
funfthochste Quartalsvolumen

30 an EUR-Anleihen. Zuletzt hatte es wahrend
der Niedrigzinsphase in Q1/2021
ein hoheres Quartalsvolumen gegeben.

20 Das hohe Volumen an Neuemissionen traf
auf eine hohe Nachfrage: Die Investoren

1 zeichneten fast das Vierfache des spater

I platzierten Volumens.
. : : : : . . . = FUr das Gesamtjahr 2024 erwarten wir
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

weiterhin einen Anstieg des Neuemissions-

) . volumens um ca. 10% (d.h. auf ca. 360 bis
m average 2014-2023 2023 mnew issues 2024 380 Mrd. Euro)

o

o

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Cash und Cash/Debt
Median im STOXX Europe 600

3000 Zum Bilanzstichtag Ende 2023 stiegen

23 die Cash-Bestande der europaischen
2000 Unternehmen im Median auf ein neues

50 Rekordhoch.

1000 Die Relation zu Brutto-Finanzschulden
500 (Cash/Debit) kletterte sogar uber die

. Marke von 60 %, was ein sehr

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 komfortables Niveau darstellt.

mmm Cash ——Cash/Debt in %

Cash-Bestande auf
Rekordhoch

Im Zuge der Corona-Krise hatten die
Unternehmen ihre Cash-Bestande deutlich
aufgestockt und neue Hochstwerte erreicht.

2

Zum Jahresende 2023 kletterten die Cash-
Bestande auf ein neues Hoch. Da gleichzeitig
auch die Brutto-Finanzschulden auf neue
Hochstwerte stiegen, blieben die Netto-

Finanzschulden im Median auf dem Niveau
von Ende 2022.

Quelle: Bloomberg, LBBW Research |
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Corporates-Performance deutlich besser als Bunds

Total Return von Credits und Bundesanleihen
In % (hier seit 24.11.2023)

: LBBW: IG + 01.01.2024

6 N 6
4 N ’\l NS 4

==\ =
_ A -

2

0
-2 T | :

Dez 2023 Jan 2024 Feb 2024 Mrz 2024

= 1G Non-Financials
Senior Financials
Covered Bonds
= SSAs

= HY Non-Financials
= German Bunds (5-7Y)
LT2
Corporate Hybrids

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Nach einer starken Anleihen-Performance
im Jahr 2023 verlief das erste Quartal 2024
verhalten.

Gegenuber dem Jahresanfang 2024
gestiegene Bund-Renditen sorgten fur
Kursverluste bei den Bundesanleihen,
was auch die anderen Credit-Klassen
beeintrachtigte.

Seit unserer im November erfolgten
Heraufstufung der Unternehmensanleihen
im Investmentgrade (IG Non-Financials)
auf ,+“ (innerhalb der ebenfalls mit ,+*
eingestuften Credits) haben sich diese gut
entwickelt. Mit einem Uberschaubaren
Risiko wurde ein Total Return

von mehr als 4,0 % erzielt.

Auch fur das restliche Jahr bieten
IG Corporates unseres Erachtens
ein sehr gutes Chance-Risiko-Profil.

LB=BW



Aktienmarkte:
Fruhstart im
ersten Quartal

Frank Klumpp, CFA
B Senior Equity Strategist
Tel: +49(711)127-75894
0 frank.klumpp@LBBW.de




Aktienmarkte global:
DAX und S&P 500 nahezu im Gleichschritt

Aktienmarkte international
indexiert: 31.12.2023=100, in Landeswahrung

« Die Aktienmarkte entwickelten sich im

120 120 ersten Quartal freundlich. Ein wesentlicher
115 115 Treiber war die fortgesetzte Hausse der Titel
mit KI-Phantasie. Der DAX hielt mit den US-
110 110 Titeln dabei gut mit.
105 105 ° Hierzulande gaben u.a. der hohe Automobil-
anteil sowie die sehr gute YTD-Entwicklung
100 100 von SAP und Rheinmetall Rickenwind.
95 95  Top-Performer war wie schon im Vorjahr der
japanische Aktienmarkt, das Schlusslicht
90 90 bildete der MSCI China.
85 1 T T T T T T T T T T T T 85

T T
1 8 15 22 29 5 12 19 26 4 11 18 25 1 8

Jan 2024 Feb 2024 Mrz 2024 Apr 2024
= S&P 500 (net Return, in USD) Topix (net Return, in JPY)
DAX (in Euro) Stoxx Europe 600 (in Euro)
MSCI China (Net return in USD)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Aktienmarkte im Trump-Szenario:

Erinnerungen an 2017

Aktienmarkt und Dollar unter Trump bis 2019
2017 bis 2019

150
140
130
120
110
Ay
ﬂ;" "
100 &
90
I
2017 2018
— S&P 500 e Stoxx 600 Europe
— EURUSD (rechts)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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2019

1,25

1,20

1,15

1,10

1,05

In einem moderaten Trump-Szenario
wurden Parallelen zur Phase 2017 bis 2019
uberwiegen.

Weitere Steuersenkungen und Deregu-
lierungen wirden den US-Unternehmen
gewisse Wettbewerbsvorteile bescheren.
Einfuhrzolle wirden dagegen europaische
Exporteure bremsen.

Der US-Aktienmarkt sollte in diesem
Szenario unter dem Strich profitieren,
die aktuelle Fokussierung auf wenige Ki-
Stars wlrde dann wieder in eine markt-
breitere Hausse munden.

Einen gewissen Ausgleich fur Europa bote
eine Aufwertung des US-Dollars, die aus der
Verschiebung von Handels- und Kapital-
stromen zugunsten der USA zu erwarten
ware. Mit US-Aktienanlagen kdnnte der
Euro-Anleger dann doppelt profitieren.

LB=BW



Bewertung Regionen:
USA teuer, nur Europa noch gunstig

Bewertung international
12M-Forward-KGV, seit 1999

25 _ 25
21,1 o

20 20

18,9
17

9 17,2 .

15 53 15

3,8
20 2.4
10 10 .
5 } T T T T T T T T 1 5
World ACWI EM S&P 500 Stoxx 600 DAX SMI UK Topix
s KGV 12M-Forward Median since 1999 B 25%-75% Quartile 1 10%-90% Quantile

Quelle: LSEG, MSCI, I/B/E/S, LBBW Research
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Die globalen Aktienmarkte sind, gemessen
am MSCI World, mit einem KGV von 18,9
relativ hoch bewertet.

Dies ist vor allem auf eine hohe US-
Bewertung zurickzufihren. US-Aktien sind
im globalen Aktienportfolio hoch gewichtet.

Auch die ubrigen Regionen sind nicht mehr
gunstig. Die lange Zeit vorhandene
Unterbewertung von DAX, Topix

und Stoxx 600 ist mittlerweile einer
moderaten Bewertung gewichen.

Lediglich Aktien aus GroRbritannien sind

im historischen Vergleich noch als gunstig
zu bezeichnen. Dort sind die gunstig
bewerteten Sektoren Banken, Rohstoffe und
Energie hoher gewichtet.

LB=BW



Growth vs. Value:
Im historischen Vergleich hoch bewertet

USA: Bewertung Growth, Value, S&P 500
12-Monats-Forward-KGV

300% + Der aktuelle Hype um KiI-Titel ist im Hinblick

auf die Bewertung noch nicht so
ausgepragt, wie dies nach der Corona-
Erholung der Fall war. Damals waren ,stay
at home*, ,E-Commerce” und Kryptothemen
besonders en vogue.

« Das KGV des S&P 500 Growth erreichte
damals ein hoheres Niveau als aktuell. Auch
der Bewertungsaufschlag zu Value war
hoher.

250%

200%

150%

100%
» Dennoch fallen sowohl der Aufschlag als

auch die absolute Bewertung im

50% historischen Vergleich relativ hoch aus.
a_.;—-'\“ * Auch sind die Value-Titel selbst
0% ' ' ' ' ' ' ! ' 9 uberdurchschnittlich bewertet.
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—— PE-Ratio S&P 500 (12M-Forward) —— PE-Ratio S&P 500 Growth (12M-Forward) = Es gibt noch Luft nach oben, beide ,Stile

—— PE-Ratio S&P 500 Value (12M-Forward) Aufschlag Growth zu Value (in %, linke Skala) sind jedoch anfallig fur Enttauschungen.
""""" 20-Jahres-Durchschnitt "PE-Growth" 20-Jahres-Durchschnitt "PE-Value"

Quelle: LSEG, I/B/E/S, LBBW Research
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Hohe US-Bewertung ist eine Burde
fur die kommenden funf Jahre

KGV S&P 500 und Folgeperformance

12-Monats-Forward KGV bzw. Performance in %

80 80
% aktuelle Bewertung
_ - ®
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% e
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12-Monats-Forward KGV S&P 500

« Mit Blick auf die Performance der kommenden zwolf Monate ist die
derzeit hohe Bewertung der US-Markte kein nutzlicher Indikator.

* Es besteht quasi kein Zusammenhang.

Quelle: I/B/E/S, LBBW Research
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KGV S&P 500 und Folgeperformance

12-Monats-Forward KGV bzw. Performance in %

30 y=-1,30x+28,3 / R2=0,316 30
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E 12-Monats-Forward KGV S&P 500

« FUr einen langerfristigen Anlagehorizont signalisiert die hohe US-
Bewertung jedoch ein ungunstiges Chance-Risiko-Verhaltnis:

+ Je hoher die Bewertung in der Vergangenheit war, umso schwacher
entwickelten sich die Aktien in den nachfolgenden flnf Jahren.

Knapp 32 % der 5-Jdahres-Performance lassen sich so erklaren.
LB=BW



Branchen Europa:

Autos, Banken und Ol mit einstelligen KGVs

KGV-Bewertung Stoxx-Sektoren
12M-Forward-KGV, seit 1999

30 30
27,4
25 25,2 25
20 20
“ 19,2 83 #
15 9,9 14,9 15,4 15
2,5 2.0
10 0.7 10
8,1
6,6 7,0
5 5
0 0
NS & > o & N8 © & il § X & &
v & ? «© & .\c?e’& T & « @@é ©
f.)
Q?)
= KGV (12M-Forward) Median (seit 01.01.1999) PN 25%-75%-Quantil \ 10%-90%-Quantil

Quelle: LSEG, Stoxx, I/B/E/S, LBBW Research - +=aktuelle Favoritenbranchen
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Die Bewertungsdifferenzen zwischen den
Sektoren sind derzeit sehr ausgepragt.

Banken haben wir bei unserem Update

im Dezember in den Kreis der Favoriten
aufgenommen. Eine strukturell verbesserte
Ertragslage und hohe Ausschittungen
sprechen fur den Sektor.

Weitere Neuaufnahme: Industrie. Hier durfte
die fruhe Phase im Investitionszyklus noch
langere Zeit Ruckenwind geben.

Im Marz haben wir Energietitel
hinzugenommen.

Weiterhin favorisieren wir Immobilien und
Autos.

LB=BW



Top Branchen 2024
Banken, Autos, Technologie

Branchenperformance Stoxx

YTD in %
20 20 * Im bisherigen Jahresverlauf waren Banken,
Autos und Technologie die besten Branchen
15 15 im europaischen Stoxx-Universum.

* Der vom niederlandischen Halbleiter-
10 ausruster ASML dominierte Tech-Sektor
profitiert ebenfalls von der KI-Euphorie.

10

a
a
)

Die Schlusslichter bildeten Versorger,
Immobilien und Nahrungsmittel.
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Quelle: LSEG, Stoxx, LBBW Research; + = aktuelle Favoritenbranchen
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Energie (Ol & Gas):

Intakter Aufwartstrend, solide Fundamentals

Stoxx Europe Energy

und Relative Starke

220
0,24

200
0,22

180
0,20

160
140 0,18
120 0,16
100 0,14
a0 0,12
60 . . 0 0 . 0,10

2019 2020 2021 2022 2023

——— Relative Starke zu Stoxx Europe 600 (RS)
200-Tage-Durchschnitt Relative Starke

—— Stoxx Europe Energy (linke Skala)
——— 200-Tage-Durchschnitt

Quelle: LSEG, Stoxx, LBBW Research
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Fur den Sektor sprechen:

Bewertung: Mit einem Durchschnitts-KGV
von 8 zahlt der Ol- & Gassektor zu den drei
Branchen mit einem einstelligen KGV
(neben Banken und Automobil).

Hohe Cash Flows: Fokus in der Forderung
liegt derzeit in der Optimierung der
Projektportfolios. Dementsprechend weisen
die Konzerne hohe Free Cash Flows auf,
die fur Dividendenzahlungen und
Aktienrtickkaufe verwendet werden kdnnen.

Diszipliniertes Investitionsverhalten:

Neue Explorationsprojekte bergen aufgrund
ihrer relativ langen Vorlaufzeit das Risiko,
dass bei Anlaufen der Férderung die
Nachfrage nach fossilen Energietragern
deutlich gesunken sein konnte.

LB=BW



Risiko:

Stimmungslage ist inzwischen euphorisch

Sentiment US-Borsenbriefe
Investor Intelligence

60 5000
50
40 3000
30
2000
20
10
0
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900
10 800
-20 I I I I I I I I I I 700
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
— S&P 500 (rechte Skala) il Sentiment US-Bdrsenbriefe Investor Intelligence

— Uberhitzung (AVG +1SDEV)
""""" 4-Jahres-Durchschnitt

Unterkihlung (AVG -1SDEV)

Quelle: LSEG, LBBW Research

Seite 56  09.04.2024 Kapitalmarktkompass April 2024. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

+ Die Stimmung der US-Borsenbriefe ist mit

einem Saldo zwischen Bullen und Baren
von 46,4 % im euphorischen Bereich
angelangt.

* Dies mahnt zur Vorsicht!!!

LB=BW
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Prognosen und
. Asset Allokation —
Umschichtung
von europaischen

in US-Aktien

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

rolf.schaeffer@LBBW.de

Michael Kéhler, CEFA
Senior Credit Analyst

Tel: +49(711)127-42664
michael.koehler@LBBW.de
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Unser groRes Bild in Kurze

A7 Aktienmarkte

Heimische Gewinnschatzungen zu hoch,
Konjunkturschwache belastet

US-Bewertungen sehr ambitioniert

Konsolidierung ruckt naher, erst mit Blick
auf 2025 durfte sich neues Potenzial
entfalten

(& Devisen ( ]{3'/\ 3 @\

« US-Renditevorteil durfte mittelfristig
wieder moderat zunehmen

US-Dollar mit Ruckenwind im Falle einer
Wahl Donald Trumps

Standort USA gilt als attraktiver
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Asset Allokation auf 12-Monatssicht:
Risiko & Prognosen im Uberblick

Performance-Erwartung versus Risiko (LBBW-Einschatzungen)

in Prozent

15%

)
—
o
IS

5%

US Treasuries

-+

Corp. Hybride

, _Corporates IG
Senior Financials
o

-+ Aktien USA

Euro High Yield

Euro Tier |l

Euro Covereds Euro Staatsanl.

__ Aktien Europa
SSAs T

Performance (Erwartung 12 Monate

Bundesanleihen = DAX
Aktien EM
0% I T T T T T 1
59 == Rohstoffe
= 0
-5% 0% 5% 10% 15% 20%

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

Quelle: LSEG, LBBW Research

Seite 59  09.04.2024 Kapitalmarktkompass April 2024. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

25%

* Hinweis: Unsere USD-Prognose fuhrt hier
zu einem positiven Effekt von ca. +4 % bei
den in US-Dollar notierten Assetklassen.
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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/-

0/-
0/+

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.

Automobil
Banken
Energie
Immobilien
Industrie

gegenuber Euro

Edelmetalle

Industriemetalle

Energie

Wohnen, Nahversorger, Logistik

Biro, "High Street" Einzelhandel

Seite 60  09.04.2024 Kapitalmarktkompass April 2024. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

0
0/+
+

0/-

0/+
0/+

Euro-Peripherie
Bund
USD-Bonds

Emerging Markets Debt

USA

Japan
Europa ex D
Deutschland
EMMA Asia
EMMA ex Asia

USD, GBP
JPY, CNY
CHF

Gold
Silber
Brent

Deutschland

synthetische Staatsanleihen
Multi Callables
Inflations-Linker

Value
Dividendenstrategien
Mid-Caps

Selektiv

Selektiv
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LBBW-Prognosen

(Anderungen seit Kapitalmarktkompass Marz)

Deutschland E]LIF;U on ;g 505; 22 ;(1)
Euroraum E]]!]F;tl on gi gi gg ;%
sa  BEL e moEm oz
China E]]I‘IZtion 28 gg ?? gg
wet Woton 87 53 28 30+

Zinsen und Spreads

EZB Einlagesatz 4,00 &l 3,00 2,50
Bund 10 Jahre 2,38 2,10 2,20 4+ 2,25 &
Fed Funds 5,50 5,50 dk 4,50 4k 4,25 dk
Treasury 10 Jahre 4,40 3,95 4,20 4,50 &=
BBB Bundspread (in Bp.) 122 130 120 110
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DAX 18 319 17500 & 18500 ¥ 19500 -
Euro Stoxx 50 5046 4800 & 5100 # 5200 «
S&P 500 5202 5000 % 5300 % 5500 #
Nikkei 225 39773 38 000 40 000 42 000

Rohstoffe und Wahrungen

US-Dollar je Euro 1,08 1,06 — 1,05 — 1,03 —
Franken je Euro 0,98 1,00 1,00 1,00
Pfund je Euro 0,86 0,82 0,82 0,82
Gold (USD/Feinunze) 2330 2000 2100 2200

Ol (Brent - USD/Barrel) 90 80 75 75

#k Angehoben

= Gesenkt LB=BW



LBBW Szenarien

5%
Positivszenario

60%
Hauptszenario

25%
Negativszenario |

sy Trump entfesselt”

10%
Negativszenario Il

,Inflation®

Die Inflationsraten in den Industrielandern fallen zlgig, Zentralbanken senken Leitzinsen, Konjunktur nimmt Fahrt auf.
Ukraine-Krieg endet; Entspannung im Nahostkonflikt.

Rasante KI-Entwicklung fuhrt perspektivisch zu Investitionsboom und Produktivitatsverbesserungen.

,Risk-on“ an den Kapitalmarkten (Credit Spreads fallen, Aktien- und Immobilienpreise steigen).

,Weiter so“ mit Biden oder ,moderates Trump-Szenario“ (hdhere Einfuhrzdlle und steigende Staatsverschuldung,...),
Ukraine-Krieg: Festgefahrene Fronten nach Gebietsgewinnen Russlands.

Gedampftes globales Konjunkturumfeld, Deutschland weiterhin unterdurchschnittlich, USA Gberdurchschnittlich.

Sinkende Inflation und schwache Konjunktur bewegen die Notenbanken zu vorsichtigen Leitzinssenkungen.
Fed lockert zdgerlicher als EZB. Wachsende Zinsdifferenz starkt den US-Dollar.

Stabile Entwicklung an den Kapitalmarkten (Aktien und Credits bleiben gefragt, Wohnimmobilienpreise erreichen 2024 Boden).

US-Wahl: Trump ,entfesselt” (Handelskrieg: Einfuhrzolle steigen auf 10%, ggu. China auf 60%; US-Verschuldung: starker Anstieg;
Ungewissheit Gber NATO-Bundnistreue, Konflikt mit China eskaliert / Europa wird ggu. China zu Sanktionen gezwungen).

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

Rezession: EZB senkt Leitzinsen zlgig, zusét__zlich Liquiditatsspritzen, Bundrenditen fallen stark wegen Konjunkturangst und
Zinssenkungen der Notenbanken. Drohende Uberschuldung: Rendite langerfr. US-Staatsanleihen steigt stark, Zinskurve steiler.

,Risk-off‘: Europaische Aktien fallen stark, US-Werte halten sich besser, Credit Spreads steigen deutlich.

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

Notenbanken lassen Leitzinsen ungeachtet einer Konjunkturabschwachung unverandert, stellenweise erhohen sie sogar weiter.
Renditen am Rentenmarkt steigen erneut aufgrund der Zentralbankpolitik und steigender Inflationspramien.

,Risk-off*: Korrektur an den Aktienmarkten. Credit Spreads steigen deutlich. Starker Preiseinbruch am Immobilienmarkt.
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Hauptszenario (60 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)*
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 1) ,,Trump entfesselt” (25 %)

* H *
Deutschland BIP-Wachstum (J/J) Deutschland Inflation (J/J)
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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)*
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*BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Positivszenario (5 %)

* H *
Deutschland BIP-Wachstum (J/J) Deutschland Inflation (J/J)
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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EURUSD: Abwertung des Euro erwartet

FX EUR/USD
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— EURUSD - Forecast

2025

1,4

1,3

1,2

1,1

1,0

0,9

0,8

EURUSD

Quellen: LS
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EG, LBBW Research
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Contra EUR

Die US-Notenbank wird ihre Leitzinsen spater und schwacher
senken als die EZB.

Die Sorge vor einer Eskalation der geopolitischen Konflikte
sollte den US-Dollar stutzen.

Die US-Wirtschaft hat angesichts ihrer gunstigen und sicheren
Energieversorgung einen Wettbewerbsvorteil. Zudem machen
die Regelungen des IRA Investitionen in den USA attraktiv.
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EURGBP: Pfund Sterling ist unterbewertet

FX EUR/GBP

1,00 1,00

0,95 0,95

0,90 0,90

0,85 0,85

Contra EUR

0,80 0,80 Gemal} Kaufkraftparitat ist das Pfund Sterling ggu. dem Euro
deutlich unterbewertet.

0.75 0,75 Das Vereinigte Konigreich ist weniger von Energieimporten
abhangig als der Euroraum. .

0,70 0,70 , p , . ,

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Die bI"ItISCh.e Reglerung unter I.:uhrung__de's konservatl\_{en
— EURGBP - Forecast Premiers Rishi Sunak ist auf eine verlassliche Staatsfuhrung

und Haushaltskonsolidierung bedacht. Auch eine etwaige
Labour-Regierung nach den Unterhaus-Wahlen ist fur die

i e orex anas Dem anzs Jevisenmare kein Seecigespensiment

EURGBP 0.86 0.87 0.87 0.86 0.82 0.82 0.82

Quellen: LSEG, LBBW Research
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EURCHF: SNB senkt Leitzinsen

FX EUR/CHF
1,20 1,20
1,15 1,15
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 == == = 1,00
0,95 0,95
Contra CHF
0,90 0,90 . irfte i : 2 f
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Die SNB durfte ihre Devisenverkaufe heruntergefahren haben.
— EURCHF - Forecast Die SNB lautete im Marz 2024 die Zinswende ein und senkte
ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 1,5 %.
EURCHF 0.98 0.97 0.93 0.96 1.00 1.00 1.00

Quelle: LSEG, LBBW Research (Date of data retrieval (Spot): 05/04/2024)
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EURJPY: BoJ beendet Negativzinsphase

FX EUR/JPY

170 170

160 - 160

150 150

140 140

130 130

0 0 Contra EUR

110 110 Die Wirtschaft des Euroraumes - insbesondere Deutschlands -
2020 2021 2022 2023 2024 2025

kampft derzeit mit rezessiven Tendenzen.
— EURJPY - Forecast

Die aktuellen geopolitischen Krisen kdonnten einen Anstieg der
Risikoaversion an den Finanzmarkten auslosen. Hiervon wurde

O st oan orex ana Des anzs cor Ten proferen

EURJPY 163.01 151.95 156.33  158.15 159.00 157.00 157.00 Die Tendenz bei der Zins- und Renditedifferenz sollte sich
zugunsten von JGBs entwickeln.

Quelle: LSEG, LBBW Research (Date of data retrieval (Spot): 05/04/2024)
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USDCNY: Sorgen um China-Konjunktur belastet CNY

FX USD/CNY
8,0 8,0
7,8 7,8
7,6 7,6
74 - 7,4
7,2 - 7,2
7,0 7,0
6,8 6,8
6,6 6,6
6.4 6,4
2(2) Zi Contra USD
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Die VR China ist noch immer ein grof3er Wachstumsmarkt.
—USDCNY - Forecast Chinas Wahrungsbehérden kontrollieren den CNY-AuRenwert.
Die US-Zinserhdhungsphase ist zu Ende. Die Zinswende
_—_ erwarten wir zur Jahresmitte 2024.
USDCNY 7.24  7.09 7.10 7.24 7.31 7.38 7.43
EURCNY 7.79 7.66 7.86 7.83 7.75 7.75 7.65 Die US-Wirtschaft durfte 2024 relativ schwach wachsen.

Quelle: LSEG, LBBW Research (Date of data retrieval (Spot): 05/04/2024)
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 1/3

Spot Progn. Q2 Progn. Q4
24 24

Die Notenbank Brasiliens lockerte den Leitzinssatz bis auf 10,75 % fort. Wir erwarten weitere
EURBRL 5,49 5,50 5,40 Zinssenkungen in Richtung von 10 %, was den Real noch etwas belasten konnte.
= Die Rekord-Ernteertrage aus dem vergangenen Jahr werden 2024 nicht zu wiederholen sein.
Wir rechnen daher fir dieses Jahr mit einem schwacheren Wirtschaftswachstum von 1,5 %.

= Ungarns Notenbank setzte ihren Zinssenkungszyklus im Marz fort. Mit der Senkung auf 8,25 %
EURHUF 390 390 380 drosselte sie jedoch das Tempo, wodurch sie etwas Abwertungsdruck vom Forint nahm.
= In den ersten Monaten des Jahres konnte die Industrieproduktion erneut an Dynamik gewinnen.
Durch die tiefen Zinsen erwarten wir im Jahresverlauf eine Belebung des privaten Konsums.

= |Im Marz leitete die mexikanische Notenbank mit einer Zinssenkung um 25 Basispunkte die
EURMXN 17,84 19,30 19,60 Zinswende ein. Dadurch wird der Zinsvorteil des Peso langsam abschmelzen.
= Im weiteren Jahresverlauf - sobald der US-Wahlkampf Fahrt aufnimmt - erwarten wir eine
steigende Nervositat der Anleger, was den Peso belasten konnte.

= Obwohl die Inflationsrate im Marz auf 1,90 % gefallen ist, blieb die Notenbank Polens bei ihrer
EURPLN 4,28 4,35 4,40 restriktiven Ausrichtung. In diesem Jahr wird der Leitzinssatz voraussichtlich bei 5,75 % bleiben
und erst im nachsten Jahr kénnten Zinssenkungen erfolgen.
= Die Einlésung von Wahlversprechen wird das Haushaltsdefizit 2024 auf 6 % ansteigen lassen.

= Zum Jahresstart Uberraschten die gestiegenen Konsumausgaben der Haushalte positiv.
EURRON 4,97 5,07 5,12 = Nach Uppigen Lohn- und Rentenerhéhungen im vergangenen Jahr stieg das Haushaltsdefizit
auf 5,6 % an. Im Wahljahr 2024 ist ein Defizit von 5 % geplant, was erneut Uberschritten werden
konnte. Unter dieser mangelnden Haushaltsdisziplin konnte Rumaniens Kreditwurdigkeit leiden.

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 08.04.2024, 10:34 Uhr
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 2/3

Progn. Q2 Progn. Q4
24 24

Die hohen Ausgaben des russischen Staates fur Militdr und Rustung fuhrten im vergangenen
Jahr zu einem Wachstum von 3,6 %. Fir 2024 kénnte dieses im Bereich von 2,6 % liegen.
Trotz der westlichen Sanktionen stiegen die Erlése aus dem Verkauf von Ol und Gas in den
ersten Monaten des Jahres deutlich an.

EURRUB 100,24 90,00 95,00
EURTRY 34,70 32,00 29,00
EURZAR 20,14 21,60 22,40

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 08.04.2024, 10:34 Uhr
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Die Inflation stieg im Marz auf 68,5 % - geringer als von den Analysten erwartet. Wir erwarten
im zweiten Halbjahr einen Inflationsriickgang, wozu die restriktive Politik der tlrkischen
Notenbank beitragt. Diese hatte den Leitzinssatz im Marz auf 53 % angehoben.

Die regierende AKP hat bei den Burgermeisterwahlen Uberraschend schwach abgeschnitten.

Sudafrikas Notenbank zeigt sich weiterhin restriktiv und hat auch im Marz den Leitzinssatz
unverandert bei 8,25 % belassen. Da die Inflationsrate auch im Marz erneut angestiegen ist,
erwarten wir, dass die Wahrungshuter ihren restriktiven Kurs beibehalten werden.

Das Wirtschaftswachstum wird durch strukturelle Probleme und hohe Zinsen ausgebremst.
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 3/3

Progn. Q2 Progn. Q4
24 24

Der australische Arbeitsmarkt zeigte sich in den ersten Monaten des Jahres als sehr
dynamisch. Dies konnte die Notenbank dazu bewegen, den Leitzzinssatz erst spater als bisher
erwartet zu senken. Auch eine weitere Zinsanhebung konnte noch maéglich sein.

Fir eine deutliche Aufwertung muss die Bauwirtschaft in China an Dynamik gewinnen.

EURAUD 1,65 1,99 1,54
EURCAD 1,47 1,44 1,40
EURCZK 25,32 24,50 24,20
EURNOK 11,60 11,30 11,00

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 08.04.2024, 10:34 Uhr
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Eine Zinswende im Juni wird wahrscheinlicher, da die Inflation im Februar auf 2,8 % fiel und
damit im Zielkorridor der Notenbank liegt.

Der kanadischen Hypothekenmarkt ist aufgrund des hohen Anteils variabler Zinssatze
besonders zinssensitiv. Daher leiden die Konsumausgaben unter dem hohen Leitzinssatz.

Die tschechische Notenbank hat den Leitzinssatz im Marz erneut um 50 Basispunkte auf
5,75 % gesenkt. Wegen der schwachen Krone rechnen wir nicht mit schnelleren
Zinssenkungen in den nachsten Monaten.

Die Einzelhandelsumsatze setzten im Februar ihren positiven Trend der letzten Monate fort.

Aufgrund des starkeren Riickganges der Inflationsrate kdnnte die norwegische Notenbank den
Leitzinssatz etwas fruher als bisher erwartet senken. Dies wirde die erwartete Aufwertung der
Krone abbremsen, da sie bislang vom Renditevorteil gegentber dem Euro profitierte.

Die Wirtschaft wuchs 2023 um 0,7 % und wird 2024 wohl nur um 0,1 % zulegen kénnen.
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Marktdatenubersicht Wahrungen

Exchange rates to EUR 5-Apr-2024 Max 52W Min 52W
AUD 1.65 1.28 -0.99 -1.24 -1.66 1.70 1.59
BRL 5.46 -1.64 -2.11 0.87 -1.81 5.59 5.18
GBP 0.86 -0.44 0.38 217 1.04 0.89 0.85
CNY 7.83 -0.01 0.39 -4.09 0.09 8.08 7.45
JPY 163.95 -0.54 -3.48 -12.90 -5.01 164.83 143.96
CAD 147 0.24 -0.61 -0.14 -1.02 1.51 142
NZD 1.80 -1.04 -2.73 -4.04 -3.10 1.84 1.72
NOK 11.62 -1.47 -3.24 -1.97 -3.45 12.00 11.13
PLN 4.28 0.73 142 9.56 145 4.69 4.28
RUB 100.07 -1.22 -0.33 -12.68 -1.31 110.46 83.50
SEK 11.52 -2.30 -2.84 -1.56 -3.40 11.95 11.02
CHF 0.98 -1.64 -4.66 1.17 -4.72 0.99 0.93
ZAR 20.21 1.82 1.16 -2.84 -0.05 21.14 19.43
CzZK 25.30 0.14 -3.00 -7.31 -2.41 25.49 23.26
TRY 34.56 -0.55 -5.23 -39.23 -5.60 35.16 20.91
HUF 388.95 1.12 -2.92 -3.00 -1.73 399.50 367.90
uUSD 1.08 0.49 1.48 0.86 2.11 1.12 1.05
JPY 151.56 -1.03 -4.89 -13.65 -6.98 151.81 131.79
CNY 7.23 -0.51 -1.28 -4.89 -1.85 7.34 6.87

Quelle: LSEG, LBBW Research (Date of data retrieval (Spot): 05/04/2024)
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FX: at-the-money volatility

EUR/USD EUR/CHF EUR/JPY EUR/GBP EUR/HUF
Period bid ask bid ask bid ask bid ask bid ask

1 month 548 5.68 518 548 7.38 7.88 321 3.56 5.76
2 months 548 5.63 499 539 735 7.85 3.61 3.96 5.88
3 months 559 574 513 548 7.61 8.06 3.81 411 5.97
6 months 581 5.91 513 543 8.00 8.50 429 459 6.30
9 months 6.21 6.36 515 545 8.36  8.81 469 494 6.53
1 year 6.26 6.41 517 547 8.50 9.00 489 524 6.75
2 years 645 6.65 545 5.80 8.75 9.25 542 562 6.71
3 years 6.70 7.00 481 6.86 8.55 9.60 528 6.48

5 years 7.33 7.68 535 7.40 8.81 9.91 585 7.40

Quelle: LSEG, LBBW Research (Date of data retrieval (Spot): 05/04/2024)
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6.76
6.88
6.97
7.25
7.38
7.60
7.81

EUR/PLN

bid ask
409 464
437 487
452 5.02
487 5.37
507 562
528 578
520 595

EUR/CZK

bid ask
3.60 4.20
3.72 432
3.78 4.33
3.81 4.41
3.82 442
3.86 4.46
3.53 458

EUR/CNY

bid ask
424 5.64
4.31 5.61
447 582
494 6.19
535 6.55
555 6.80
6.37 7.52
6.30 7.40

USD/CNH

bid ask
2.97 3.47
3.34 3.69
3.67 417
448 4.83
5.29 5.69
558 5.98
6.13 6.58
6.02 7.07
6.18 7.23
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Brent: Spannungen in Nahost lassen Ol steigen

Olpreis Brent & Prognose

in USD
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 - 80
70 70
60 60
50 50 Contra
40 40 Russische Olexporte werden nach China und Indien umgeleitet.
30 30 . . . . .
20 20 Relativ niedrigere Gaspreise machen Oil-to-Gas-Switch wieder
10 10 lukrativ. )
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Trube Konjunkturperspektiven dampfen Olnachfrage.
——Brent (USD/Barrel) - Forecast Deutliches Forderplus im Iran und in den USA.
Disziplin der OPEC+ lasst nach.
Brent (USD/Barrel) 89.23 8226  77.69 8447  80.00 7500  75.00

Quelle: LSEG, LBBW Research (Date of data retrieval (Spot): 05/04/2024)
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Gold: Aussicht auf Zinssenkungen bringt neuen
Rekord

Goldpreis & Prognose

in USD
2400 2400
2200 -— 2200
2000 — 2000
1800 1800
1600 1600 Contra
ETCs halten sich weiter mit Kaufen zurick.
1400 1400 Deutlich gestiegenes Zinsniveau erhoht Opportunitatskosten
beim Kauf von Gold.
1200 1200 i _ _ }
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Trube Konjunkturperspektiven durften Schmucknachfrage
—Gold (USD/Ounce) - Forecast dampfen.
Sinkende Inflationsraten bremsen Absatz von Minzen und
Barren.
___ J[jngste Hausse stark vom Terminmarkt getrieben_
Gold (USD/Ounce) 2323 1943 2065 1953 2000 2100 2200

Quelle: LSEG, LBBW Research (Date of data retrieval (Spot): 05/04/2024)
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Marktdatenubersicht Rohstoffe

Energy (Spot) Unit  5-Apr-2024 -1M % -3M % 1Y % YTD % Max 52W Min 52W
Crude Oil Brent USD/bbl 89.23 7.66 12.95 4.89 14.85 96.60 71.85
Crude Oil WTI USD/bbl 87.37 10.44 17.97 8.39 21.53 93.68 67.12
Gold USD/oz 2323 9.21 12.99 15.16 12.47 2323 1818
Silver USD/oz 26.78 11.91 16.54 8.25 12.57 27.00 21.06
Platinum USD/oz 928 4.29 -3.45 -9.15 -8.25 1128 850
Palladium USD/oz 998 6.06 -4.04 -31.97 -10.81 1628 875
LME Aluminium USD/MT 2451 9.96 7.79 5.01 2.79 2451 2117
LME Copper USD/MT 9 330 9.87 10.24 6.23 9.00 9 359 7 899
LME Lead USD/MT 2124 3.76 2.29 0.62 2.66 2294 1998
LME Zinc USD/MT 2639 7.47 2.97 -5.41 -0.73 2871 2249
LME Tin USD/MT 28 795 7.35 16.95 18.76 13.30 29 069 22979
LME Nickel USD/MT 17 804 0.25 8.75 -21.59 7.23 25633 15 921

Quelle: LSEG, LBBW Research (Date of data retrieval (Spot): 05/04/2024)
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DAX auf Funf-dahres-Sicht noch attraktiv —
Modellavis aber klar unter historischem Mittel

LBBW-DAX-Funf-Jahres-Modell

in Prozent p.a. fur die jeweils nachsten funf Jahre

22,5 22,5
20,0 20,0
17,5 17,5
15,0 15,0
12,5 12,5
10,0 10,0
7,5 W J 7,5
50 ‘ 5,0
2,5 'ﬁ‘ 2,5
0,0 . . . . — 0,0
-2,5 -2,5
-5,0 -5,0
-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

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029

-—=\yvom Modell ex-ante avisierte DAX-Performance p.a. —=tatsachliche DAX-Performance p.a.

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

Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschatzungen

in Prozent
6% Aktien Deutschland
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Risiko: VAR=12-Monats-Verluste seit 1988, 5% Quantil

Quellen: LSEG, LBBW Research — Stand: 08.04.2024. Assets in Kursiv beinhalten direkte Fremdwahrungsrisiken. IG=Investment Grade; HY=High Yield. Die Anleihe-
Indizes weisen i.d.R. eine Duration zwischen vier und finf 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 hdhere p.a.-Ausfallraten incl. Recovery (200 bp) als in der
20-Jahres-Historie (39 bp) angesetzt. Lesehinweis Risiko/VAR: In einem von 20 Fallen gab der jeweilige Total-Return-Index als Proxy fir 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 Funfjahresmodell 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

05.04.2024 Maturity in Years

Country 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30
Germany 3.34 2.85 2.61 247 2.39 2.35 2.34 2.34 2.36 2.39 2.56 2.59 2.54 2.51
France 3.42 2.99 2.80 2.73 2.70 2.71 2.74 2.78 2.84 2.90 3.16 3.28 3.34 3.39
ltaly 3.55 3.32 3.24 3.27 3.34 3.44 3.55 3.66 3.77 3.87 4.28 4.40 4.37 4.36
Spain 3.45 3.09 2.96 2.92 2.93 2.97 3.03 3.10 3.19 3.28 3.67 3.82 3.90 4.02
Netherlands 3.38 2.97 2.75 2.65 2.62 2.62 2.62 2.64 2.66 2.68 2.78 2.83 2.81 2.74
Austria 3.37 3.00 2.84 277 2.77 2.79 2.83 2.88 2.92 297 3.12 3.18 3.19 3.17
Belgium 3.46 3.04 2.82 2.73 2.71 273 2.76 2.81 2.87 293 3.22 3.42 3.52 3.51
Ireland 3.38 293 2.71 2.62 2.60 2.61 2.63 2.67 2.72 277 2.96 3.04 - -
Portugal 3.39 2.90 2.66 2.59 2.62 2.70 2.79 2.88 2.98 3.08 3.43 3.57 3.59 3.52
Finland 3.37 2.98 2.82 2.75 2.73 2.74 277 2.80 2.85 2.90 3.09 3.09 3.03 3.02
EUR Swap in % 3.70 3.24 3.01 2.88 2.80 2.76 2.74 2.73 2.73 2.73 2.74 2.66 2.55 244

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Renditekurven EUR Non-Financials

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

05.04.2024 Maturity in Years (Call-Date)

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AA 2.90 2.98 3.02 3.05 3.08 3.10 3.12 3.13 3.14 3.15
AA- 3.13 3.12 3.12 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.10 3.10
A+ 3.25 3.23 3.22 3.22 3.21 3.21 3.20 3.20 3.20 3.19
A 3.27 3.27 3.27 3.28 3.28 3.28 3.28 3.28 3.28 3.28
A- 3.30 3.29 3.28 S 2 3.26 3.26 3.25 3.25 3.25 3.25
BBB+ 3.33 3.37 3.39 3.41 342 3.43 3.44 3.45 3.45 3.46
BBB 3.49 Sei) Sed S 3.58 3.59 3.60 3.60 3.61 3.62
BBB- 3.66 3.76 3.81 3.86 3.89 3.92 3.94 3.96 3.97 3.99
BB+ 423 4.51 4.68 4.80 4.86 4.90 4.95 5.00 5.02 5.07
BB 4.41 4.62 4.73 4.82 4.88 4.94 4.98 5.02 5.06 5.09
BB- 5.14 5.38 Sto2 5.62 5.70 5.76 5.82 5.86 5.90 5.94
B+ 6.22 6.37 6.45 6.51 6.56 6.60 6.63 6.66 6.68 6.71
B 6.09 6.48 6.70 6.86 6.99 7.09 7.18 7.25 7.32 7.38
B- 8.97 9.02 9.06 9.08 9.10 9.11 9.13 9.14 9.15 9.16
EUR Swap in % 3.70 3.24 3.01 2.88 2.80 2.76 2.74 273 2.73 273

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

05.04.2024
Rating

AA
AA-
A+

A

A-
BBB+
BBB
BBB-

EUR Swap in %

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research

1

3.50
3.53
3.62
3.66
3.79
n.m.
3.74
3.88

3.70

Maturity in Years (Call-Date)

2

3.39
3.46
2515
3.58
3.67
n.m.
3.70
3.91

3.24

3.29
3.42
3.50
3.54
3.60
n.m.
3.68
3.93
3.01
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4

3.22
3.39
3.47
3.50
3.55
n.m.
3.67
3.94
2.88

3.16
3.36
3.45
3.48
3.51
n.m.
3.66
3.96
2.80

3.12
3.34
343
3.45
3.47
n.m.
3.65
3.96
2.76

3.08
3.33
3.41
3.44
3.45
n.m.
3.64
3.97
2.74

3.04
3.31
3.40
3.42
3.42
n.m.
3.63
3.98
2.73

3.01
3.30
3.38
3.41
3.40
n.m.
3.63
3.98
2.73

10

28
3.29
S8l
3.39
3.38
n.m.
3.62
3.99
2.73

LB=BW



Renditekurven EUR Covered Bonds

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Covered Bonds

05.04.2024

Country 2025
AU 3.51
AT 3.49
BE 3.46
CA 3.66
DK

Fl 3.45
FR 3.48
DE 3.47
GR

IE

m 3.61
LU

NL 3.38
NZ 3.57
NO 3.50
PL

PT

SG

ES 3.68
SE 3.51
CH 3.01
UK 3.71
JP

KR 3.55
SK 3.97
EUR Swap in % 3.70

Rendite tber 4,0 %

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

3.30
3.41
3.22
3.34
3.50
3.28
3.19
3.28

3.45

Sl
3.43
3.39
3.51
3.19
3.47
3.34
3.33

3.36
3.38
3.34
3.59
3.24

2027

3.20
3.26
3.13
3.15
3.14
3.23
3.09
3.16

3.37

3.20
3.12
3.15

3.10
3.17
3.24
3.16

3.10
3.33
3.26
3.38
3.01

2028

3.17
3.18
3.10
3.14
3.22
3.12
3.04
3.08

3.34

3.06
3.15
3.17

323
2.98
3.24
3.11

3.13

3.05
3.37

2.88

2029

3.10

® WO 0oOoN
AN~ Da=

o

2030

3.12
3.06
3.03
3.04
3.04
3.01
2.99
2.96

3.16
3.01
3.10
2.93
3.13)

3.12
2.95

3.03
3.08
2.98

2.76

2031

3.27
3.09
3.04
3.04

3.15
3.01
2.96
3.18
3.1
3.04
3.14

3.07
3.22

3.17
2.74

2032

3.04
2.95

3.00
3.08

N ww
OO -~
W=

3.25
3.18
3.06

3.15

3.20

2.73

2033

3.08
2.96
3.12
3.04
2.95
3.24

3.04
3.07

2.95

2.73

2034

Mo wowew
©oN o=Oo
©q= -0

3.04

3.21

2.96

2.73

2035

3.17
3.25

3.10

2.74

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.

Aufsichtsbehdérden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 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 tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fur zuverlassig halten, fur
deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tibernehmen konnen. 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 zeitndhere Informationen tber konkrete Anlagemadglichkeiten
und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geauBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu @ndern. Wir behalten uns
des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig
CIPAVS YT

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 fur den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.
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Disclaimer

Zusatzlicher Haftungsausschluss fir 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 Veraufierung, Zeichnung oder
Ubernahme von Wertpapieren oder (ii) einer Vereinbarung tber eine regulierte Kapitalanlage oder einer Vereinbarung zum
Erwerb, zur VeraduRerung, 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.
Daruber hinaus enthalt diese Verdffentlichung keinen Wertpapierprospekt (,prospectus®) gemaf Definition in § 2(1) der
Verordnung Uber Unternehmen (Auflosung 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 Austibung regulierter Tatigkeiten in Hongkong.

Zusatzlicher Haftungsausschluss fiir Empfanger in Korea:

Dieser Bericht wird lhnen wie erbeten zur Verfigung 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 fur Empfanger in der Republik China (Taiwan):

Dieser Bericht kann taiwanesischen Empfangern von auRerhalb Taiwans zur Verfliigung 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

Zuséatzlicher Haftungsausschluss fur Empfanger in Singapur:

Dieser von der LBBW erstellte Bericht ist fiir die allgemeine Verbreitung bestimmt. Die spezifischen Anlageziele, die finanzielle
Situation oder die individuellen Bedirfnisse bestimmter Personen werden hierin nicht berlcksichtigt. Sie sollten lhre
spezifischen Anlageziele, finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse abwagen, 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 Geschéafts mit einem Finanzinstrument dar. Alle geaufRerten Ansichten und
Meinungen kdnnen sich andern, ohne dass Sie darUber informiert werden.

Dieser Bericht wurde Ihnen auf der Grundlage Ubermittelt, dass Sie ein institutioneller Anleger (,institutional investor®) (geman
Definition in § 4A(1) des Wertpapier- und Futures-Gesetzes (Kap. 289) von Singapur (Securities and Futures Act)) sind. Folglich
muss dieser Bericht nicht die §§ 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 fir
Empfehlungen und Anforderungen der Offenlegung von Beteiligungen fir Empfehlungen bezlglich ausgewahlter Produkte.

Zusatzlicher Haftungsausschluss fir Empfanger in der Volksrepublik China:

Die vorliegenden Informationen sind ausschlief3lich fuir 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 fiir das Angebot oder den Verkauf von Wertpapieren oder Finanzprodukten
innerhalb der Volksrepublik China bestimmt, worin fir diese Zwecke Hongkong, die Sonderverwaltungszone Macau und
Taiwan nicht inbegriffen sind. Alle hierin enthaltenen oder durch Bezugnahme einbezogenen Informationen bezlglich
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 Behérde in der Volksrepublik
China vorgelegt, genehmigt, gepriift oder eingetragen und diirfen 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 geschitzt. 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 Ubertragen zu verbreiten, zu
vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung fir einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s® ist ein
eingetragenes Warenzeichen.

Erstellt am: 09.04.2024 12:24 Uhr
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