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Bereit fir Neues

Kapitalmarktkompass Februar
Die Inflation meldet sich zuruck
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Webkonferenz

Sehr geehrte Damen und Herren,

im Anschluss an die Veroffentlichung des Kapitalmarktkompass*‘ prasentieren
wir lhnen um 14 Uhr die wesentlichen Inhalte in Form einer Webkonferenz.

Bitte nutzen Sie fiir die Einwahl am 09.02.2021 folgende Zugangsdaten:

Telefonnummer: +49 69 2017 44236
kein PIN erforderlich

Link zur Webkonferenz:
https://Ibbw.anywhereconference.com?Conference=315611977&PIN=73803254

&UserAudioMode=DATA

Wir freuen uns auf lhre Teilnahme und wiinschen lhnen eine interessante
Veranstaltung.

Fur Fragen stehen wir gerne zur Verfugung.
Mit freundlichen GrufRen

Ilhr LBBW Research
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Webkonferenz-Termine:

= Dienstag, 09.02.2021, 14h
= Dienstag, 23.02.2021, 14h — KMK-Update
= Dienstag, 02.03.2021, 14h
= Dienstag, 16.03.2021, 14h — KMK-Update
= Dienstag, 30.03.2021, 14h
= Dienstag, 13.04.2021, 14h — KMK-Update
= Dienstag, 04.05.2021, 14h
= Dienstag, 18.05.2021, 14h — KMK-Update
= Dienstag, 01.06.2021, 14h
= Dienstag, 15.06.2021, 14h — KMK-Update
= Dienstag, 06.07.2021, 14h
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Vorwort

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

aktuell 1auft die Berichtssaison der borsennotierten Unternehmen zum vierten Quartal 2020, teilweise auch
zum Gesamtjahr 2020. Beim S&P-500-Index aus den Vereinigten Staaten zeigt sich exemplarisch: Der Anteil
derjenigen Unternehmen, die besser berichtet haben, als dies die zugehorigen Finanzanalytikerinnen

und -analytiker im Vorfeld erwartet hatten, hat sich auf rekordverdachtige 83% geschraubt. Offensichtlich
hatten, nicht zuletzt Corona-bedingt, viele am Finanzmarkt ihre Erwartungen an die Unternehmensgewinne
zu stark in den Keller gedruckt.

Die Lage der Weltwirtschaft bleibt — keine Frage — bis auf Weiteres angespannt. Bei alledem durfen wir nicht
vergessen, dass die Wirtschaftsakteure Uberall auf der Welt versuchen, das Beste aus der verfahrenen Situ-
ation zu machen. Die Marktwirtschaft funktioniert, der Entdeckungswettbewerb bringt Lésungen hervor, auch
fur wirtschaftlichen Austausch ,auf Distanz®. Alle Branchen, die auf personliche, zwischenmenschliche Kon-
takte angewiesen sind wie manche Dienstleistungsbereiche, werden langer brauchen, um das tiefe Corona-
Tal hinter sich zu lassen. Im Verarbeitenden Gewerbe hingegen haben sich viele in den zurtckliegenden
Quartalen neue Absatzchancen gesucht, speziell auch in Asien.

Wir haben aktuell unsere Prognosen noch einmal explizit auf die gespaltene Entwicklung hin abgeklopft: In
Asien und Nordamerika lauft es 6konomisch besser als in Europa, im Verarbeitenden Gewerbe besser als bei
vielen Dienstleistern. Anpassungen haben wir fur die realwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten
Staaten und fur unsere Inflationsprognosen zum Euroraum und zu Deutschland vorgenommen. Letztere sind
zugleich unser Sonderthema dieses Kapitalmarktkompass‘, denn die Inflation hat sich zu Jahresbeginn
zuruckgemeldet. Unsere Positionierungsempfehlungen haben wir derweil nicht stark verandert; sie zeigen
dasjenige Bild, das die Finanzmarkte malen, bereits seit langerem.

Eine ertragreiche Lektlre bei bester Gesundheit winscht lhnen

lhr
Uwe Burkert
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Uwe Burkert
Chefvolkswirt

+ 49711 127-73462
uwe.burkert@LBBW.de
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Unsere Themen im Februar

* 10.02. Bund-Lander-Runde: Wir sehen fur Mitte /
Ende Februar erste Spielrdume fur Erleichterungen
bei den Eindammungsmalnahmen.

* Mitte Februar: Wichtigstes Notenbank-Event im
Februar ist der halbjahrliche Rechenschaftsbericht
von Fed-Prasident Powell vor dem Kongress.

Leiter Strategy Research

Dr. Thomas Meif3ner

Tel: +49 711 127-73574
thomas.meissner@LBBW.de
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Die wichtigsten Termine im Februar

5.2. |\US-Arbeitsmarktbericht Januar

Bund-Lander-Runde zur Corona-Lage
10.2. |US-Inflation Januar

Rating Review Irland (Moody's® + Fitch

Ecofin-Treffe

Fed-Chef Powell legt geldpolitischen Rechenschaftsbericht ab

24.2. |ifo-Geschaftsklima Februar

Rating Review Frankreich (Moody's®)

Inflation Deutschland Februar | 1.3.

* Weder die EZB noch die Fed treffen sich im Februar zu * Der neue US-Prasident Joe Biden arbeitet an der Umsetzung seines
geldpolitischen Beratungen. Der Blick richtet sich somit bereits auf angeklndigten Konjunkturprogramms tber 1,9 Bio. USD.
die Entscheide im Marz, wenn zudem jeweils neue Projektionen

versffentlicht werden. + Europa kdmpft weiterhin vor allem mit der Frage, ob bzw. wie schnell

die derzeitigen Corona-Lockdowns gelockert werden kénnen. Nach-
* In den USA kdnnte Fed-Chef Powell zuvor bereits im Rahmen dem die Wirtschaft der EWU in Q4 2020 moderat geschrumpft ist,
seines halbjahrlichen Rechenschaftsberichts vor dem Kongress droht fir Q1 2021 wegen der Lockdowns ein scharferer Rickgang.

Hinweise geben, wie_auf eine mit’sl_ere Frist ein E_xit-§zenario + Wie geht es nach dem unerwartet starken Anstieg im Januar bei der
aus der ultra-expansiven Geldpolitik gestaltet sein kdnnte. Inflation in Deutschland und im Euroraum weiter?
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Performance im Ruckblick
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Graph des Monats: Die Inflation ist zuruck — aus mehreren Grunden

Verbraucherpreise in Deutschland und Roholpreis
(jeweils Veranderung gegenuber Vorjahr (in %))
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen der LBBW
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* Zu Jahresbeginn ist ein ganz

bestimmtes Phanomen aus
dem ,Winterschlaf* erwacht:
die Teuerung. Die ,Headline"-
Inflation in Deutschland hat

im Januar mit einem Sprung
positives Terrain zurlckerobert,
nachdem zuvor der Trend mehr
als zwei Jahre abwarts
gewiesen hatte.

Verschiedene Grinde sind fur
die Ruckkehr der Inflation
zuletzt genannt worden. Im
Rahmen des Schwerpunkt-
themas zum vorliegenden
Kapitalmarktkompass gehen wir
dezidiert hierdrauf ein.

Einen nicht zu vernachlassigen-
den Faktor stellt der Roholpreis
dar. Die Disziplin der OPEC+
zeigt sich auch an der Zapf-
saule. Die EZB konnte bemuht
sein, durch diese Entwicklung
,hindurchzuschauen®.
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Sonderthema: Inflationssprung zum Jahresauftakt

» Deutschland: Inflation springt auf 1,0%

+ Inflation — gekommen, um zu bleiben?

* Neue Gewichte fur den HVPI

« EWU: Inflation ebenfalls deutlich aufwarts

* Inflationserwartungen:
Zwar gestiegen, aber noch moderat

+ EWU: Ist der Geldmengenanstieg ein Inflationsrisiko?

+ Inflations-Prognosen 2021 fur Deutschland
und fur die EWU angehoben.

Dr. Jens-Oliver Niklasch
Senior Economist

Tel: +49 711 127-7 63 71
jens-oliver.niklasch@LBBW.de
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Deutschland: Inflation springt auf 1,0%

Deutsche Inflationsrate Y/Y
(nationale CPI und HVPI, Monatswerte, nicht sb.)
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Der Inflationsschub im Ja-
nuar hat die Erwartungen
ubertroffen.

Nach nationaler Lesart
(CPI) stieg

die Inflation von ./. 0,3%
per Dezember 2020 auf
+1,0% im Januar 2021.
Fur die nach HVPI-
Methode berechnete
deutsche Inflation

stieg die Rate sogar
von ./. 0,7% auf +1,6%.

Grunde hierfur waren |t.
Destatis hohere Steuern,
Energiepreise sowie der
Anstieg des Mindestlohns.
Zudem schlugen sich
(fehlende) Saisonfaktoren
nieder.
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EWU - Gewichte fur den HVPI

HVPI: Gewichte
(in Promille)
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Quelle: Eurostat, LBBW Research
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Eurostat hat mit seiner Flash-Mitteilung fur den Januar
die Gewichte der Gutergruppen angepasst. Die jahrliche
Uberpriifung des HVPI stiitzt sich fiir 2021 auf das
Verbrauchsschema aus dem Jahr 2020. Normalerweise
hat der HVPI hier zwei Jahre Verzug, um die Qualitat der
Daten sicherzustellen. Aufgrund der Corona-Pandemie
hat Eurostat fur die Berechnung des HVPI eine Aktuali-
sierung mit den Daten aus dem Vorjahr verordnet (vgl.
Verordnung 2020/1148 der EU-Kommission). Diese
Regelung gilt bis Ende 2022. Aufgrund der Corona-
Pandemie und der damit verbundenen zwangsweisen
Neuorientierung der Verbraucher fiel die Anpassung der
Gewichte deutlich kraftiger aus als ublich.

Die neuen Gewichte tragen allerdings in der Summe
praktisch kaum zu den Preisanstiegen bei. Der Anstieg
der Inflationsrate geht wesentlich auf den Anstieg der
Preise fur Energie, auf die Preise fur Lebensmittel sowie
auf Non-Energy Industrial Goods zurtck. Letztere durften
auf die Erhohung der Mehrwertsteuer sowie den fehlen-
den Winterschlussverkauf zurtickzufiihren sein.
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EWU: Inflation ebenfalls deutlich aufwarts

HVPI Y/Y und Kernrate ,,ex FETA“ Y/Y
(Monatswerte, nicht sb.)

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

0,0 f f f f

-1,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e H\/P| Y/Y «==HVPI| ex Nahrungsmittel, Alkohol, Tabak, Energie Y/Y

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Die Inflation stieg im
Januar von -0,3% auf
+0,9%: deutlicher als
zunachst gedacht (0,5%),
aber nicht so stark wie
nach den deutschen
Zahlen beflrchtet.

Die Kernrate hat parallel
dazu kraftig zugelegt
(von 0,2% auf 1,4%).

Die Teuerung geht u.a.
auf eine geringere Entlas-
tung durch den Energie-
preisruckgang sowie
einen Wegfall der saison-
typischen Ruckgange von
Preisen fur Bekleidung
und Pauschalreisen
zuruck.
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Inflationserwartungen: Zwar gestiegen, aber noch moderat

Inflations-Forwards, 5Y5Y
(Tagesdaten)
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Die Inflationserwartungen
(5Y5Y Inflation-Forwards)
sind seit einem Tief im
Fruhjahr 2020, damals
waren die Olnotierungen
mit Lieferort Cushings
sogar vorubergehend
negativ, deutlich
gestiegen. Aktuell liegen
sie auf dem hochsten
Stand seit Mai 2019

Im langerfristigen Ver-
gleich sind die Infla-
tionserwartungen indes
weiter moderat. Sie sind
auch weit unterhalb des
Zielbereichs der EZB fur
die Preisniveaustabilitat
(,below,

but close to 2%").
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EWU: Ist der Geldmengenanstieg ein Inflationsrisiko?

Geldmengenaggregate M1, M2, M3
(Veranderung zum Vorjahresmonat)

20% + Die Geldmenge wachst
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Die EZB fuhrt dies auf
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aber mit 3,8% Y/Y weni-
ger dynamisch, was fur
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Fazit: Inflationsprognosen fur 2021 angehoben

EWU: Inflation und Verlaufsprojektion

(Monatswerte

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5% I I

0,0%

Jan. 21 Apr.21 ( Jul.21 ( Okt.21 (

H Inflation EWU HVPI Y/Y

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

09.02.2021 - Kapitalmarktkompass Februar 2021. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

Der Sprung der Teuerung zu Jahresbeginn war grof3er als
erwartet. Aufgrund von Basiseffekten und eines
deutschen Steuereffekts durfte die Inflation im ersten
Halbjahr 2021 Uberwiegend steigen.

Aufgrund der anhaltenden (pandemiebedingten) Konjunk-
turschwache rechnen wir derzeit nicht mit einem fort-
gesetzten Anstieg der Inflationsrate Uber das Jahresende
2021 hinaus.

Mittel bis langfristig spricht wenig fur eine deutliche Refla-
tionierung. Die Globalisierung durfte weiterhin die Guter-
preise dampfen, der aktuelle Anstieg der Geldmenge ist
eher portfoliotechnisch bedingt, und die Markterwartun-
gen (5Y5Y) sind, ungeachtet eines Anstieges, niedrig.

Wir heben fur das laufende Jahr 2021 unsere Prognose
fur Deutschland (von 1,3% auf 1,9%) und den Euro-
raum (von 1,1% auf 1,7%) an. Unser mittel- bis langfristi-
ges Bild niedriger Inflation bleibt dagegen unverandert.
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Corona-Update

Rolf Schaffer, CIIA Martin Guth, CQF
Gruppenleiter Strategy/Macro Senior Economist
Tel: +49 711 127-76580 Tel: +49 711 12779603
rolf.schaeffer@LBBW.de martin.gueth@LBBW.de
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Neuinfektionszahlen sinken in vielen Staaten Europas und
zwar auch in Staaten, in denen die ansteckendere
Virusvariation B.1.1.7 stark verbreitet ist. In Deutschland ist
die 7-Tages-Inzidenz inzwischen unter 80 gesunken.

Das Impfen durfte in Deutschland nach und nach an
Geschwindigkeit gewinnen. Bislang wurden gut 3 Mio.
Impfdosen verabreicht. Bis Ende des ersten Quartals
konnten es uber 18 Mio. sein und zur Jahresmitte konnte
rund die Halfte der Bevdlkerung geimpft sein.

Lockerungen der Eindammungsmalinahmen bergen das
Risiko eines erneuten Anstiegs der Infektionszahlen. Ein
vorsichtiges und schrittweises Vorgehen ist hierbei daher
unverzichtbar. Mit voranschreitender Impfung der
Risikogruppen durfte ein unvorhergesehener Anstieg der
Infektionszahlen aber deutlich weniger stark mit einem
Anstieg der Sterbefalle verbunden sein als bislang.

Bei der Bund-Lander-Konferenz am 10. Februar durften
sich Lockerungsdiskussionen im Wesentlichen auf eine
Offnung von Kitas und ggf. Grundschulen beschranken.
Gleichwonhl ist eine Lockerungsperspektive wichtig fur die
Wirtschaft.

Osterreichs Weg, Laden und Schulen zu 6ffnen, begleitet
von einer intensiven Teststrategie, konnte auch
Deutschland als Versuchsballon dienen.
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Infektionslage in Europa entspannt sich weiter —

7-Tages-Inzidenz in Deutschland bei 73

Neuinfektionszahlen pro 100 Tsd. Einwohner
Summe der jeweils zurtckliegenden sieben Tage
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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— |taly

—— Netherlands

—— Sweden
Portugal
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Seit Mitte Januar fallen die
Inzidenzzahlen in den meisten
europaischen Landern.

Die Verscharfung der
Lockdown-MalRnahmen zeigt
uberall Wirkung.

Auch Lander mit signifikanten
Anteilen ansteckenderer
Mutationen wieder mit
rucklaufigen Inzidenzzahlen
(z.B. UK, Irland und zuletzt auch
Portugal) — das macht Hoffnung.

Nichtsdestotrotz sind in vielen
europaischen Nachbarlandern
die Inzidenzzahlen noch immer
auf vergleichbar hohen Niveaus.

In ersten Untersuchungen hatte
die Virusvariante B.1.1.7 in
Deutschland einen Anteil von
5,8% an den registrierten
Infektionen mit SARS-CoV-2.
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Wie geht es mit dem Impfen in Deutschland weiter?

Schematische Darstellung der fortschreitenden Impfungen

Anteil geimpfter Personen an der Gesamtbevolkerung

90%
80%

Herdenimmunitat dirfte bei rd. 70% Impfquote liegen.

70% = =
60%
50%
40%
30%
20%
10%

Impftempo durfte ab dem zweiten Quartal
deutlich zulegen.

Quelle: Podcast NDR mit Prof. Drosten vom 02.02., LBBW Research
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Nachstehende Uberlegungen beruhen auf Angaben aus dem
Podcast von Prof. Drosten mit dem NDR vom 02.02.:

Impfstoffverfugbarkeit / Impfgeschwindigkeit:

Im ersten Quartal werden voraussichtlich mehr als 9 Mio. Menschen
geimpft werden (mit rd. 18 Mio. Impfdosen).

Im zweiten Quartal durften in Deutschland 55 Mio. Dosen zur
Verfugung stehen, ggf. durch Zusatzliefervertrage 67 Mio.

Damit kdnnten bis zum 30.06. in unserem Main Case
knapp 42 Mio. Personen in Deutschland geimpft werden.
Dies entspricht einem Bevolkerungsanteil von rund 50%.

Sollten 10 Mio. weitere Impfdosen seitens J&J im zweiten Quartal zur
Verfugung stehen, konnte die Impfquote im Best Case bei 63% liegen.

Eine Herdenimmunitat von 70% wurde in unserem Hauptszenario im
August erreicht werden.

Effekte von Herdenimmunitat:

Spurbare Effekte auf Inzidenzzahlen vermutlich schon bei 50%
Impfquote. Auch wenn 2/3 geimpft sind, durfte es noch lokale
Ansteckungsnester geben.

In Verbindung mit milden KontaktvermeidungsmalRnahmen ist die
Bevdlkerung schon bei deutlich unter 70% Impfquote gut geschutzt
aufgrund von Netzwerkschwellen und der Eigenschaft der
Uberdispersion (viele Infizierte stecken zwar niemanden an,

aber einige wenige Infizierte stecken sehr viele an).
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Effekte von Lockerungsschritten und voranschreitenden

Impfungen auf das Infektionsgeschehen — Schematisch

Simulationen fur Inzidenzen und Sterbefalle
7/-Tage-Inzidenz pro 100.000 sowie Anzahl der Sterbefalle pro Tag

400

Annahme: Lockerungsschritte Anfang und 350
Mitte Marz lassen die Reproduktionsrate
leicht ansteigen, zunehmende Impfungen
lassen diese dann wieder sinken 250

70

0 Derzeit liegt die Reproduktionsrate bei 0,89. Eine steigende
Impfquote durfte sich sukzessive reduzierend auf diese auswirken.
Sollten die aktuellen harten Eindammungsmalnahmen fortbestehen,
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40 200 wirden sich die Inzidenzzahlen analog der dunkelblauen Linie weiter
30 Der Anstieg der Inzidenzzahlen wiirde u.E. 150 reduzieren (an nahe Null Anfang Juni)-
20 nicht zwingend mit einem deutlichen Anstieg 100 i . . i .
o der Todesfélle einhergehen. o Q Wir rechnen jedoch mit einer sukzessiven Ricknahme von
Einddmmungsmalinahmen. Diese Lockerungsmalinahmen durften
N N N N N N N N zu einem erneuten Anstieg der Inzidenzzahlen (grine Linie) fihren.
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— Sterbeflle bei Impf. + Locker. (RS) steigenden Impfquote sinken in den Simulationen die Inzidenzzahlen
800 600 zum Sommer hin trotz der Lockerungsmalinahmen.
700 Annahme: Die zweite Lockerung Mitle Marz g @) Die Anzahl der Sterbefalle steigt aufgrund des Impfens von Risiko-
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600 Mutanten lassen die Reproduktionsrate gruppen deutlich weniger stark als diejenige der Neuinfektionen.
500 starker ansteigen als erwartet. Neue 400
LockdownmaRnahmen werden Anfang April Bewertung:
400 ergriffen. 300 . . . . . .
500 + Die sicherste Variante, um Corona dauerhaft einzudammen, ware,
200 die harten Eindammungsmafnahmen bis zum Erreichen der
200 . iy .
100 Herdenimmunitat weitgehend aufrechtzuerhalten.
100
0. ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ "o + Die volkswirtschaftlichen Kosten durften hierfur immens sein. Sinn-
& N Ko S N S S S voller ware es nach unserer Meinung, die Eindammungsmalinah-
& N N o & Q@“ N & men vorsichtig schrittweise zu lockern. Ein erneuter (,kontrollierter®)
——|nzidenz fur konstantes R=0,89 —Inzidenz bei Impfungen plus Lockerungen An.Stleg der InZIdenzza_hlen durfte dabel ZV\./ar n_ICht Zu Verme_lden
—— Sterbefille bei Impf. + Locker. (RS) sein. Allerdings sollte dieser Anstieg, soweit keine unkontrollierte
Quelle: LBBW Research neue Welle entsteht, zu einem deutlich geringeren Anstieg der

Sterbefalle fihren, da die Risikogruppen bis Marz/April weitgehend o

09.02.2021 - Kapitalmarktkompass Februar 2021. Makro | Zinsen | Credits | Aktien . .
geimpft sein werden.
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Israel: Impffortschritt und Lockdown fuhrt bisher nur zu

leichtem Ruckgang bei Fallzahlen und Todesfallen

Neuinfektionen und Todesfalle in Israel

Anzahl taglich

10000 100
8000 80
18/09 start of second
nationwide lockdown
6000 60

27/12 start of
third nation-
wide lockdow
4000 40
19/03 first
nationwide
2000 lockdown 20
26/4 easing of of restrictions
0 T T 0
Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan
2020 2021

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Israel - Covid-19 new cases (1W moving average)

Israel - Covid-19 deaths per day
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Israel verzeichnet bisher uber
640.000 bestatigte Covid-19-Falle,
einer der hochsten Werte pro
Einwohner im weltweiten Vergleich.

40% der Neuinfektionen sind auf die
neue britische Coronavariante
B.1.1.7 zurickzufihren.

Die 7-Tage-Inzidenz liegt bei Uber
500 (Deutschland: 76).

Zuletzt gehen die Corona-Sterbefalle
und die Neuinfektionen etwas
zuruck. Ein Grund hierfur durfte die
bereits sehr hohe Impfquote bei den
uber 60-jahrigen sein.

Die taglichen Neuinfektionszahlen
bleiben jedoch auf einem sehr hohen
Niveau. Hauptverantwortlich hierfur
durfte die geringe Bereitschaft zur
Einhaltung von Restriktionen in
Teilen der Bevolkerung sein
(Ultraorthodoxe: hier fand z.B. vor
kurzem eine Beerdigung statt mit
mehreren tausend Teilnehmern ohne
Sicherheitsabstand).
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Deutschland:
Wo konnten MaRnahmen zuerst gelockert werden? Und wie stark?

Schulen/ Geschifte & Kontakt- Ausgangs-

Gastronomie Maskenpflicht GrenzschlieBungen/
Kitas Dienstleistungen beschrankungen sperren P -Beschrankungen

el : Mit 1 Person aufRerhalb o Ja Keine/Quaranténe
Geschlossen lebensnotwendige Geschlossen (Bayern, e :
des Haushaltes . (Medizinische) + Testpflicht
geschlossen BW noch bis Do)
(1) Kitas + evtl. (2) Geschift (8)ikinten (1) Auf zunachst 2 (1) Nurin
Grundschulen, escharte Auflagen 6ffnen uf zunachst 2, N .
damn (9)hohere  untorstrengen _pewesy damn@)aufs  CUEOEEEN PR peibanatien
Klassenstufen Auflagen 6ffnen Uhr) Personen erweitern >150

(z.B. Wechselunterricht)

* Wir sehen fur Mitte / Ende Februar erste Spielraume fiir Erleichterungen bei den EindammungsmaBnahmen. Weitere Schritte miissen
u.E. bei alledem jeweils klar unter dem Vorbehalt stehen, dass die Inzidenzzahlen sich nicht erneut deutlich nach oben bewegen.

Mégliche Offnungsschritte und mégliche Zeitskala (jeweils in Abhangigkeit des bundesweiten und regionalen Infektionsgeschehens):

- (1) Schritt: Mitte Februar: Beginn des Offnens von Kitas und ggf. Grundschulen (Ausnahme: Landkreise mit hoher Inzidenz)

* (2) Schritt: Ab Méarz sukzessive wieder Prasenzunterricht bei hoheren Klassenstufen, im Laufe des Méarz Offnung von stationarem Handel
*(3) Schritt: Ab April Offnung der Gastronomie — evtl. zu Beginn noch mit Sperrstunde 19 Uhr oder begrenzt auf den AufRenbereich

- Die Kontaktbeschrankungen sollten ebenfalls schrittweise gelockert werden: Z.B. ab Marz Treffen mit zwei Personen, ab April mit finf Personen
und ab Mai/Juni mit zehn Personen.

« An der strengen Maskenpflicht und an den Reisebeschrankungen sollte noch bis Ende Juni festgehalten werden.
- Die Offnungsschritte sollten durch strenge Hygieneauflagen (fiir Schulen, Handel und Gastronomie) und ggf. verstarktem Testen begleitet werden.
- Die Wirtschaft braucht nach unserer Meinung eine klare Offnungsperspektive, um eine noch gréRere Insolvenzwelle zu vermeiden.

Quelle: LBBW Research
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Corona - ein Fazit: Lockerungsperspektive

zunehmend sichtbar, Osterreich als Testballon

 Die Corona-Neuinfektionen fallen in gro3en Teilen der Welt. Die Verscharfung der Lockdown-Mal3nahmen in
den vergangenen Wochen und Monaten zeigt Wirkung. Auch Lander mit signifikanten Anteilen hochst
ansteckender Mutanten weisen wieder deutlich rucklaufige Inzidenzzahlen aus (z.B. UK, Irland, Portugal) —
das macht Hoffnung. Nach der Enttauschung, dass es vor allem im ersten Quartal beim Impftempo sehr viel
langsamer vorwarts geht, durfte das Impftempo im zweiten Quartal deutlich an Fahrt aufnehmen.

« Corona ist zwar weiterhin langst nicht besiegt, und der weitere Weg bleibt herausfordernd,
aber eine Lockerungsperspektive wird zunehmend sichtbar.

- QOsterreich geht mit der Offnung von Geschéften und Schulen (ab 08.02.) voran und stellt u.E. dabei einen
Testballon fur Deutschland dar (trotz 7-Tages-Inzidenz von rd. 100). Die Alpenrepublik begleitet den
Offnungsschritt mit einer intensiven Teststrategie: Schiiler im Prasenzunterricht miissen sich zwei Mal pro
Woche testen lassen, Apotheken und Drive-In-Test-Stral3en bieten kostenlos die Durchfuhrung von Antigen-
Schnelltests an, Friseurtermine sind mit negativem Testergebnis maoglich. Ob ein erneuter Lockdown
verhindert werden kann, ist u.E. dabei keineswegs sicher.

« Da beim Umgang mit Prozessen, die ein exponentielles Wachstum aufweisen (also bspw. die Ausbreitung
des Corona-Virus), Geschwindigkeit das A und O ist — sei es bei der Kontaktnachverfolgung, sei es bei der
Erfassung des Infektionsgeschehens oder beim Ergreifen von Schutzmalihahmen —, sollte eine intensivere
Nutzung von Antigen-Schnelltests u.E. auch in Deutschland gepruft werden.

Quelle: LBBW Research
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Makro

* Welt: BIP-Einbruch vom zweiten Halbjahr 2021
ausgebugelt

* VR China: Industrieproduktion mit ,gewohnter” Dynamik
+ USA: Fiskalpolitik gibt Konjunktur einen Schub

* USA: Wachstums- und Inflationsprognosen angehoben
* USA: Prognose fur EURUSD etwas gesenkt

« Euroraum: Zweigeteiltes Bild fur die Konjunktur

* Deutschland: BIP im Gesamtjahr -5,3%, in Q4 +0,1%;
Lockdown-Ende entscheidet Uber Wachstumsausblick

+ ltalien: Conte scheitert mit Regierungsbildung;
Willkommensbonus am Rentenmarkt fur Draghi

« Schweiz: Prognosen fur BIP und EURCHF angepasst

Dirk Chlench Matthias Krieger Dr. Jens-Oliver Niklasch Dr. Katja Miller
Tel: + 49711 127-7 61 36 Tel: + 49 711 127-7 30 36 Tel: + 49 711 127-7 63 71 Tel: + 49 711 127-42106
Dirk.Chlench@LBBW.de matthias.krieger@LBBW.de jens-oliver.niklasch@LBBW.de katja.mueller@LBBW.de

. _______________ . |
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Welt: Wirtschaftseinbruch vom zweiten Halbjahr 2021 ausgebugelt

Januar-Update der Projektionen des IWF
indexiert (Q4 2019 = 100; Stand: 26.01.2021)

—ggina (JanéUZZgZ;Jgfgg Udpda;iEJ ""ggina}] {Jf:an.DZEfi]ZSE.f E—’OE?J L:jpda)te} * Laut IWF (Update vom 26.01.2021 zum ,World Economic
= ALS (Jan. pdate ====AEs (Jan. pdate “ : P .
EMDESs excluding China (Jan. 2021 EMDESs excluding China (Jan. 2020 Outlook™) werden die Schwellenlander (ohne VR China)

WEO Update) WEO Update) voraussichtlich im dritten Quartal 2021 das Produktions-

niveau der Vorkrisenzeit wieder erreichen.
120__ China « Bei den entwickelten Volkswirtschaften durfte sich der
15— Aufholprozess bis ins Schlussquartal 2021 hinziehen.
110_ aktwell e - Die VR China verzeichnete selbst im Jahr 2020
| === ) eine positive BIP-Veranderungsrate (+2,3 %).

Inzwischen hat das Land zu seiner gewohnten
Wachstumsdynamik zurickgefunden.

— Economies”

.

85- ,Advanced Economies“: -

- ca. Anfang Q4 2021 -
%%19: 20: 20: 21: 21: 22 22
Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4

Quelle: IWF WEO Update 01/2021, LBBW Research
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VR China: Industrieproduktion wieder mit ,,gewohnter” Dynamik

Industrieproduktion
Veranderung ggu. dem Vorjahresmonat, in %

2019 2020 2021
M China: industrial production (% Y-Y)

* Die chinesische Industrieproduktion wachst wieder mit
»alter Dynamik®. Im Dezember 2020 belief sich die

Veranderungsrate ggu. dem Vorjahresmonat auf 7,3 %.

Quelle: Refinitiv, Nationales Statistikamt Chinas (NBS), LBBW Research
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Kapazitatsauslastung in der Industrie
in %

(%>
80 [
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2017 Second Thid Forh 2018 Second Thid Forht 2019 Second Thid Forh 2020 Second Third  Forth
fFrst Quarer Quarter Quarter /Frst Quarter Quarter Quarter /Fest Cuanter Quaner Quarer (Fst Quarter Quarer Cuarter

Quaner Quaner Quaner Quaner

* Nach Angaben des chinesischen Statistikamtes NBS lag
die Kapazitatsauslastung in der Industrie im vierten
Quartal 2020 Uber dem Mittel der Werte der Jahre
unmittelbar vor der Pandemie.
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USA: LBBW GDPNow-Modell zeigt Ruckgang fur Q1 an!

US-Bruttoinlandsprodukt

Saisonbereinigte Quartalswerte, Jahresrate, in %
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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1.Q20 2.Q 20

3Q20 4Q20 1.Q21

Das US-BIP ist zwar im
vierten. Quartal 2020 kraftig
gewachsen, und zwar mit
einer Jahresrate von 4,0 %.

Diese Quartalsbetrachtung
verdeckt jedoch das Stottern
der Konjunktur, insbesondere
des personlichen Verbrauchs,
in den unmittelbar zurtck-
liegenden Monaten.

Die US-Wirtschaft ist demnach
ohne Schwung in das Jahr
2021 gestartet.

Unser LBBW GDPNow-Modell
sagt bislang fur das erste
Quartal 2021 eine Kontraktion
der US-Wirtschaftsleistung um
2,0 % voraus.

Das entsprechende Modell der
Fed-Atlanta prognostiziert eine
Wachstumsrate von 6,0 % flr
das erste Quartal.
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USA: Zuversicht bei den Unternehmen
und — ansatzweise — auch bei den Verbrauchern

ISM-Gesamtindex (eigene Berechnung)
Saisonbereinigte Monatswerte, Diffusionsindex
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Quelle: Refinitiv LBBW Research
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USA: Kapitalmarkte setzen auf Konjunkturerholung

Renditen von US-Staatsanleihen Aktienindex Wilshire 5000 (Kursindex,
Tageswerte Tageswerte)
5 5 45000 45000
4 4
3 " 3 40000 40000
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1 1
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—— 10-j&hrige Treasury Notes ~ —— 2-jahrige Treasury Notes >~ Renditedifferenz 10 Jahre minus 2 Jahre 2020 2021

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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USA: Lager sind leergefegt == Produktionsanstieg voraus!

ISM-Kundenlager und Lagerinvestitionen Lager-Umsatz-Verhaltnis
Monats- bzw. Quartalswerte Saisonbereinigte Monatswerte
60 20 17 7
55
100 16 16
50 l e
l 1 7\ ’ ’ ll |/ ‘ 0 15 5
M 3Tt
/ |
-100 14 14
40 \\
% -200 13 2
307 T T T T T T -300
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 127 T T T T T T 12
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

— ISM-Index Kundenlager (nsb.) M w Lagerinvestitionen, in Mrd. US$ (rechte Skala)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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USA: Fiskalpolitik wird gesamtwirtschaftliche Nachfrage 2021 stutzen

Rettungsprogramme
in Mrd. US-Dollar
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2. Rettungspaket Biden-Vorschlag

Quelle: Committee for a Responsible Budget, IWF, LBBW Research
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Spanien: BIP 2020 (P)

1

Der US-Kongress hat

am 21. Dezember 2020 ein
zweites Rettungsprogramm
verabschiedet. Das Volumen
des Programm belauft sich auf
900 Mrd. US-Dollar. US-Prasi-
dent Trump unterschrieb den
Gesetzesentwurf

am 27. Dezember und setzte
damit das Gesetz in Kraft.

Die Tinte seiner Unterschrift
war noch nicht trocken, da
brachte sein Amtsnachfolger
Joe Biden bereits ein drittes
Rettungsprogramm auf den
Weg. Das neue Programm soll
ein Volumen von 1,9 Bio. US-
Dollar haben.

« Zur lllustration: Die gesamt-

wirtschaftliche Leistung
Spaniens wird im Jahr 2020
rund 1,2 Bio. US-Dollar
betragen haben.
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USA: Verbraucherfinanzen sind intakt —
Geldsegen aus Washington durfte uberwiegend verausgabt werden

Zahlungsgestorte Konsumentenkredite
Saisonbereinigte Quartalswerte, in %

7 7
6 6
5 5
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2 2

17

I I I I I I I I I I I I I
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— Kreditkarten - Andere Konsumentenkredite
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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USA: Wachstums- und Inflationsprognosen angehoben

Bruttoinlandsprodukt
Veranderung ggu. dem Vorjahr, in %
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« Die Prognose fur das Wachstum der US-Wirtschaft im

Jahr 2021 haben wir von +3,6 % auf +5,5 % angehoben.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

09.02.2021 -

Kapitalmarktkompass Februar 2021. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

1

Konsumentenpreisindex
Veranderung ggu. dem Vorjahr, in %
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Die Prognose fur die Inflationsrate im Jahr 2021 haben
wir von 1,9 % auf 2,3 % erhoht. Hierfur ist in erster Linie
die Annahme eines hoheren Rohdlpreises maldgeblich
gewesen.
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Ist der Euro-Starke der Treibstoff ausgegangen?

Euro in US-Dollar und Renditedifferenzen
innerhalb des Euroraumes (Tageswerte)

1,3
Prasidentschafts-
wahl in Frankreich

Lega tritt in italienische
Regierung ein
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Y \w
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09
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prasentieren Vorstol3 fir,
+Wiederaufbaufonds*
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— Euro in US-Dollar
—— Synthetischer Renditevorteil 10-jahriger Staatsanleihen (IT, ES, PT, GR) ggu. 10-jéhrigen Bunds (rechte Skala)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Der Euro gewann in den zurtckliegenden Monaten
gegenuber dem US-Dollar — im Einklang mit unserer
Prognose — an Wert. Hierfur durften drei Faktoren
hauptursachlich gewesen sein. Erstens hat der Eurokurs
durch die fortschreitende EU-Integration Ruckenwind
erhalten. Zweitens ist durch die Wahl von Joe Biden zum
US-Prasidenten die Gefahr einer Eskalation geopoli-
tischer Konflikte zurickgegangen. Vor diesem
Hintergrund ist die Risikofreunde der Marktteilnehmer
gestiegen. Hiervon profitierte der Euro. Drittens haben
sich die EU und das Vereinigte Konigreich auf einen
Freihandelsvertrag geeinigt.

Werden die genannten Argumente dem Euro auch in den
kommenden Monaten Ruckenwind geben?
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Zinsdifferenz ist kaum noch Ruckenwind fur den Euro

Euro in US-Dollar und Renditedifferenz
Tageswerte
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Der US-Renditevorteil (zwei-
jahriger Laufzeitbereich) engte
sich in den zurtckliegenden
Monaten ein und gab in der
Folge dem Eurokurs Auftrieb.

Seit geraumer Zeit bewegt sich
die zweijahrige Renditedifferenz
nunmehr seitwarts und wird
dies gemal unserer Prognose
einstweilen auch weiter tun.

Im 10-jahrigen Laufzeitbereich
hat sich der Renditevorteil
von US-Staatstiteln seit
Sommer 2020 spurbar
ausgeweitet

Im Zweifel durfte sich der US-
Renditevorteil bei den Lang-
laufern angesichts des
Wachstumsvorsprungs der
Vereinigten Staaten in Zukunft
eher ausweiten als verringern.
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Euro-Prognose nach unten angepasst

Euro in US-Dollar
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Wir haben unsere Euro-US-
Dollar-Prognose fir die Jahres-
mitte 2021 nach unten
angepasst,

und zwar von 1,25 US-Dollar
auf 1,21 US-Dollar.

Fir eine Aufwertung des Euro
spricht weiterhin, dass nach
unseren Berechnungen der
Jfaire“ Kurs des Euro gemaf
der Kaufkraftparitat zuletzt bei
1,29 US-Dollar lag und der
Euro somit unterbewertet ist.
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EWU: Nach Branchen zweigeteiltes Bild fur die Konjunktur

EWU: Economic Sentiment
(Index, Monatswerte, sb.)

30 * Das vierte Quartal sah im Euroraum einen Ruckgang der
Wirtschaftsleistung um 0,7% zum Vorquartal.
Im Gesamtjahr 2020 sank das BIP im Euroraum

20 um 6,8% zum Vorjahr.
10 * Die Fruhindikatoren haben sich zwar ggu. dem Fruhjahr
2020 verbessert. Die Normalstande sind indes meist
0 noch nicht wieder erreicht. Das Economic Sentiment fur
die EWU lag im Januar bei 91,5 Indexpunkten. Da der
-10 Index im langfristigen Mittel auf 100 Indexpunkte normiert
ist, liegt der ,Normalwert” noch 10% entfernt.
-20
« Allerdings hat die Industrie ihre Erholung seit dem
-30 Sommer fortgesetzt, ebenso die generell weniger stark
betroffene Bauwirtschaft.
-40
* Hingegen hat die Dienstleister sowie den Einzelhandel
-50 der erneute Lockdown ab etwa November belastet. Die
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202 Indikatoren fiir das Service Confidence und das Retail

—Industrie  —Service Einzelhandel ——Bau Confidence haben seither wieder nachgegeben.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Deutschland: BIP im Gesamtjahr -5,3%, in Q4 +0,1%

BIP und Beitrage
(Quartalswerte Q/Q bzw. %-Punkte , real u. kal.ber.)
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
09.02.2021 - Kapitalmarktkompass Februar 2021. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

LB=BW

Das BIP in Deutschland
fiel 2020 um 5%.
Bereinigt um den Kalen-
dereffekt (d.h. Anzahl der
Arbeitstage) gab das BIP
um 5,3% nach.

Nur der Staatskonsum
steuerte ein kleines Plus
zum Gesamtergebnis bei,
alle Ubrigen Sektoren, vor
allem aber die private
Konsumnachfrage,
sanken deutlich.

Im vierten Quartal 2020
wurde ungeachtet des
beginnenden Lockdowns
ein Plus von 0,1% Q/Q
erzielt.
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Lockdown-Ende entscheidet uber den Wachstumsausblick

Deutschland: BIP in Szenarien

(Quartalswerte; Mrd. Euro, verkettet und saisonbereinigt)
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Der anhaltende Lockdown mit SchulschlielRungen, Kon-
taktverboten, Maskenpflicht und Mobilitatseinschrankun-
gen soll zunachst bis inkl. 14. Februar bestehen. Wir
erwarten, dass das BIP in Q1 um 2% Q/Q sinkt. Zum
Vergleich: Q2/2020 (erster Lockdown) -10% Q/Q.

Nach dem Ende des Lockdowns durfte der Einbruch
von Q1 in Q2 in etwa aufgeholt werden.

Das deutsche BIP 2021 durfte mit den Beschliussen vom
19. Januar um 3% zulegen, nach kalenderbereinigt -5,3%
in 2020. Das Schlussquartal 2021 durfte bereits sein
Pendant 2020 Ubertreffen. Fur das Gesamtjahr 2021 gilt
dies nicht.

Halt der Lockdown bis Ende Marz (Ostern) an, fallt der
BIP-Zuwachs fur das Gesamtjahr 2021 auf ca. 0%. In Q1
wurde das BIP um 7% (rund 50 Mrd. Euro) sinken. Das
ist in etwa der Betrag, um den der Konsum in Q2/2020
(Lockdown von Mitte Marz bis April) zurackging.

Die Unsicherheit dieser Prognose ist sehr hoch. Sie
hangt maldgeblich vom Verlauf der Pandemie ab.
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Italien: Conte scheitert mit Regierungsbildung

Umfragewerte fur die Parlamentswahl
(Umfrage von ,Index“, 4. Februar 2021)

* Nachdem Ministerprasident Giuseppe Conte nach dem
Ruckzug des Koalitionspartners Italia Viva von Ex-Regie-
rungschef Matteo Renzi ungeachtet vieler Gesprache mit
Kleinstparteien keine Mehrheit im Parlament zusammen-
gebracht hatte, trat er zuruck.

Sonstige
20%

+ Staatsprasident Mattarella entschloss sich daraufhin, den
ehemaligen Prasidenten der EZB, Mario Draghi, mit dem
Versuch zu beauftragen, eine Regierung parteiloser
Experten zu bilden. Mattarella versucht auf diese Weise,
Neuwahlen zu verhindern, da diese mitten in der Corona-

Forza ltalia Pandemie stattfinden mussten und zudem eine europa-

7% kritische Mehrheit der Mitte-Rechts-Parteien Lega, Forza

Italia und Fratelli d‘ltalia moglich ware.

Mov. Cinque
Stelle
14%

* Conte war bislang der mit weitem Abstand popularste Po-
litiker des Landes. Auch Draghi genief3t, in Italien nicht
Fratelli anders als im Ausland, hohes Ansehen. Zudem war er als

Partito d'ltalia Zentralbankprasident und zuvor im Finanzministerium
Dermocratico 15% bereits auf der politischen Blhne tatig, so dass
20% Mattarellas Vorstol Aussicht auf Erfolg hat.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Italien: Willkommensbonus fur Draghi am Bond Markt

Renditen und Spreads 10Y BTP
(Tageswerte, % p.a.)

4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00

0,50

0,00 f T T T T T T T T
Jan. 19 Apr.19 Jul.19 Okt. 19 Jan.20 Apr.20 Jul.20 Okt.20 Jan. 21

—|taly BTP 10Y yId ——Spread 10Y BTP - Bund

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

09.02.2021 - Kapitalmarktkompass Februar 2021. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

Draghis Engagement folgt dem Vorbild Mario Montis. Der
ehemalige EU-Kommissar leitete von November 2011 bis
Dezember 2012 ein Experten-Kabinett. Auf Montis Ha-
benseite stehen unpopulare, aber notwendige Reformen.
Seine Amtszeit von rund 13 Monaten entspricht ziemlich
genau dem Durchschnitt der Lebensdauer einer italieni-
schen Regierung nach Ende des Zweiten Weltkriegs.

Zu Draghis Hauptaufgaben wurde die Verteilung von

200 Mrd. Euro aus dem Wiederaufbaufonds der EU
gehoren. Sein politische Engagement durfte nur voruber-
gehend sein. Spatestens im Mai 2023 wird Italien wahlen.

Der Rentenmarkt begriufte Draghis Bereitschaft,
Verantwortung zu Ubernehmen. Als Vorschusslorbeeren
gab es eine kleine Spreadrallye. Allerdings hielten sich
die Kursausschlage nach Contes Demission in Grenzen.
Drohgebarden in Richtung Brussel oder Frankfurt sind
selbst fur die Rechtsparteien keine realistische Option, so
dass die Sorge vor einem ,ltalexit” an den Markten der-
zeit keine Rolle spielt.
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Schweizer Konjunktur:
Zweite Corona-Welle bremst Erholung

Realer BIP-Zuwachs (Q-Q %) und Konjunkturindikatoren
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Im dritten Quartal 2020 hatte
das BIP Uberraschend stark um
7,2% Q-Q zugelegt.

Die zweite Corona-Welle betrifft
auch die Schweiz seit Oktober
massiv, so dass die Konjunktur-
erholung ausgebremst wurde.

Eindammungsmaflnahmen wie
die Schlieung von Bars und
Restaurants traten kurz vor
Weihnachten in Kraft. Ein
nationaler strenger Lockdown
mit Ladenschlieungen etc.
wurde im Januar 2021
verhangt. Diese MalRnahmen
und die gedampften
Konjunkturaussichten wichtiger
Exportpartner lasten 2021 auf
der Konjunktur der Schweiz.

Wir passen unsere BIP-
Prognosen an: fiir 2020 -3,3%
(bisher -5%), fiir 2021 +3,2%
(bisher +4%).
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Schweizer Franken bleibt als sicherer Hafen begehrt

Wechselkurs: Schweizer Franken je Euro bzw. je US-Dollar

Prognosen LBBW Research
Q12021 Q22021 Q4 2021

f 1,02
114 h EURCHF bisher 1,11 1,12 1,13
’ / EURCHF neu 1,09 1,10 1,12
bl [ 1,00 . o .
* Die Schweizerische National-
bank greift nach wie vor bei
1,12 0,98 Bedarf am Devisenmarkt zur

Schwachung des Franken ein.
Der Leitzins verharrt bei

0,96 -0,75%.
1,10 * Der Franken ist ggu. dem Euro
4 u.a. mit Blick auf die Kaufkraft-
0.9 paritat u.E. Uberbewertet.
l * Die Risikoneigung an den
1,08 ‘ v 0,92 Finanzmarkten bleibt derweil
|w A ‘ eine treibende Kraft fur den
' Wechselkurs.
0,90

+ Angesichts der ,Corona-
1,06 Unsicherheit® durfte die
Nachfrage nach CHF vorerst

. . 0.88 hoch bleiben. Sie steht einer
2019 2020 2021 allzu deutlichen Abwertung ggu.
—— EURCHF ~ —— USDCHF (RS) dem Euro entgegen. Wir

passen unsere Prognose etwas
nach unten an.
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Am USD-Geldmarkt ruckt ein wichtiges Ereignis naher,
namlich die finale Entscheidung Uber die Zukunft der Libor-
Referenzsatze. Eigentlich sollte deren Ende bereits am
31.12.2021 kommen, aber fur die wichtigsten Satze gibt es
wohl einen Aufschub bis Mitte 2023.

Die Ersatzzinsen fur die Libor-Satze nach deren Auslaufen,
die sogenannten ,Fallback-Satze“, errechnen sich fur alle
Hauptwahrungen in der Regel auf Basis der neuen
Tagesgeld-Referenzsatze. Wichtig an dieser Stelle: Die
Euribor-Satze sind von der Problematik nicht betroffen!

Am USD-Zinsmarkt haben zuletzt Spekulationen Uber ein
»1apering” der Anleihekaufe der Fed Fahrt aufgenommen.
Notenbankchef Powell hat jedoch klargestellt, dass eine
Debatte hiertiber aus Sicht der Fed verfruht ist.

Im Euroraum hat die Reflationierungsdebatte durch einen
starken Inflationsanstieg neue Nahrung erhalten. Die
langfristigen Inflationserwartungen sind annahernd auf ein
Zweijahreshoch gestiegen.

Hierdurch rucken inflationsgeschutzte Anleihen als (Teil-)
Absicherung gegen die rentennegative Wirkung nachhaltig
hdherer Inflation in den Fokus. Im langfristigen Vergleich
ist deren Bewertung noch immer gunstig. 47
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Reform der Geldmarktsatze: Ablaufdatum fur Libor naht —
,Gnadenfrist” fur einige USD-Libor-Laufzeiten?

Geldmarkt-Referenzsatze in ausgewahlten Jurisdiktionen

Secured Overnight

USA USD-Libor Financing Rate
(SOFR)
Schweiz CHF-Libor Swiss Awverage Rate

Owernight (SARON)
Sterling Overnight
UK GBP-Libor Index Average
(SONIA)

Tokyo Overnight

Japan Yen-Libor Average Rate
(TONAR)
Euribor/ EUR-  Euro short term rate
Euroraum

Libor (ESTR)

Quelle: Borsenzeitung, Bloomberg, LBBW Research
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03. Apr 18

07. Okt 17

23. Apr 18

28. Dez 16

02. Okt 19

Lz 1W - 2M: 31.12.2021
Lz 3M -12M: 30.06.2023

31.12.2021

31.12.2021

31.12.2021

EUR-Libor: 31.12.2021
Euribor: Derzeit kein
Ablaufdatum vorgesehen

Far zahlreiche
Finanzprodukte
(z.B. Derivate mit
IBOR-Bindung) wohl
Orientierung an
Vorgaben der ISDA:
Fallback auf Basis
der neuen
Tagesgeldsatze
(rackblickender
Durchschnitt Gber
Term-Spanne +
Fallback-Spread)

In Sachen Reform der inter-
nationalen Geldmarkt-
Referenzsatze ruckt ein
zentrales Ereignis naher,
namlich das Ende des Libors.

Bisher gilt hierfur der
31.12.2021 als Zieldatum, nach
dem eine Bereitstellung der in
London gefixten Referenzsatze
nicht mehr gewahrleistet ist.

Fur die Wahrungen GBP, CHF,
Yen sowie den EUR-Libor soll

es nach derzeitigem Stand bei
diesem Ablaufdatum bleiben.

Beim international wichtigsten
Referenzsatz USD-Libor steht
fur die am haufigsten verwen-
deten Laufzeiten (3M, 6M, 12M)
eine verlangerte Bereitstellung
bis 30.06.2023 im Raum.

Der fur den Euroraum
wichtigste Referenzsatz Euribor
ist ausdrucklich nicht betroffen,
in seiner Uberarbeiteten
Fassung existiert er auf
absehbare Zeit weiter. 48
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Reform der Geldmarktsatze: ,,Fallback-Mechanismus® tritt

in Kraft, sobald Libor-Ende offiziell verkundet ist

USD-Tagesgeldsatz (SOFR), 3M USD-Libor und historischer Spread

70
Fallback-Spread wird gefixt, sobald Einstellung des
60 Libors angekiindigt wird!
Spread Libor/SOFR (3M) aktuell bei rund 12 Bp.
50 Mittelwert seit 2018 bei rund 16 Bp, noch héher fir
5-Jahresperiode (aufgefillt mit Proxy-Daten fiir
40 SOFR). -> Fallback-Zins durfte c.p. mehrere
Basispunkte hdher als der Libor liegen!

30

20

10

-30
Jan 18 Jul 18 Jan 19 Jul 19 Jan 20 Jul 20 Jan 21
Spread 3M Libor/SOFR, Mittelwert iber 3 Monate (Bp; LS)

= =Hijstorischer Median des Spreads (seit April 2018; LS)
= 3M USD-Libor
- Besicherter Tagesgeldsatz (SOFR)

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Der nachste wichtige Schritt ist
nun die offizielle Ankiindigung
des Libor-Administrators ICE
uber den Zeitpunkt, ab dem die
Bereitstellung der Referenz-
satze eingestellt wird.

Die Anklindigung konnte bereits
kurzfristig oder erst im spateren
Jahresverlauf erfolgen.

Mit der Ankundigung tritt der
Fallback-Mechanismus in Kraft:
Mit dem Zeitpunkt, an dem die
Libor-Bereitstellung endet, tritt
dann ein vertraglich fest-
gelegter Ersatzzins an die
Stelle des Libors.

FUr Finanzprodukte, die sich an
den Vorgaben der ISDA
orientieren, fuldt der Fallback
meist auf den neuen Tagesgeld-
Referenzsatzen. Fur 3M USD-
Libor gilt z.B.: Fallback-Zins =
Mittelwert SOFR Uber 3M +
Fallback-Spread, wobei sich
der Spread an der historischen
Differenz Libor/SOFR orientier}q



Fed: , Tapering“ noch ,fur einige Zeit" kein Thema —

LB=BW

Markt erwartet Leitzinswende fruhestens in zweieinhalb Jahren

USD-Tagesgeldsatz, 3M USD-Libor und Markterwartungen fur 3M

Libor
3,00
2,50
\
2,00
’ ,Fallback-
Sprung® nach
1,50 dem 30.06.23
(rund 8 Bp)
1,00
o
0,50
-
0,00 . .
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Jan 21 Jan 23

—=USD-Tagesgeldsatz (Fed Funds) =3M USD-Libor

B Markterwartungen auf Basis von Libor Futures B LBBW-Prognose

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Mit Blick auf den geldpoliti-
schen Kurs der Fed richtet sich
der Fokus der Marktteilneh-
merinnen und -teilnehmer nicht
mehr auf mogliche weitere
Lockerungen der Geldpolitik,
sondern auf die Frage, wann
eine Drosselung der Anleihe-
kaufe — kurz: ,Tapering“ —
einsetzen konnte.

Fed-Chef Powell hat Spekula-
tionen auf ein Tapering zuletzt
gedampft: Die Voraussetzun-
gen hierfur durften noch ,far
einige Zeit" nicht gegeben sein.

*  Wir rechnen derzeit nicht vor

dem kommenden Jahr mit einer
erstmaligen Drosselung des
Staatsanleihekaufvolumens von
derzeit 80 Mrd. USD/Monat.

Eine erste Leitzinsanhebung
eskomptiert der USD-Zinsmarkt
im Sommer 2023 — wir halten
das eher noch fir zu frih!
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USD-Rentenmarkt: Anhaltend starker Anstieg des Angebots
sorgt fur substanzielle Belastung

Nettoemissionen an marktfahigen US-Staatsanleihen und Nettokaufe
der Fed (je Jahr; in Mrd. USD; 2021: Prognose)
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Nettoemissionen minus Nettokdufe der Fed (2021: Prognose)
==\/eradnderung ausstehende US-Staatsanleihen (Nettoemissionen; in Mrd. USD; 2021: Prognose)

=o-\eranderung Fed-Bestande US-Staatsanleihen (Nettokaufe; in Mrd. USD; 2021: Prognose)

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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In Folge der Corona-Pandemie
ist das Angebot an
langlaufenden US-
Staatsanleihen 2020 auf
Rekordwerte emporgeschnellt.

Unter Berucksichtigung der
Plane von US-Prasident Biden
fur ein zusatzliches Fiskalpaket
von 1,9 Bio. USD koénnte die
Netto-Schuldenaufnahme des
US-Zentralstaates 2021 u.E.,
vorsichtig geschatzt, ahnlich
hoch ausfallen wie im Vorjahr.

Gleichzeitig ergibt sich bei
konstanten Netto-Kaufen der
Fed in Hohe von 80 Mrd. USD/
Monat fur 2021 insgesamt eine
deutlich geringere Nettokauf-
summe als im Jahr 2020
(massive marktstabilisierende
Interventionen im Fruhjahr!).

Das vom Markt zu
absorbierende Nettoangebot
konnte somit u.E. um rund 1
Bio. USD anschwellen.
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Euro-Rentenmarkt: Unterschatzt der Markt die Bereitschaft

der EZB zu weiteren Leitzinssenkungen?

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und
Markterwartung fur EZB-Einlagesatz auf Sicht von zwolf Monaten
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Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Im Rahmen der Ratssitzung
vom 21. Januar hat die EZB
ihren bisherigen Kurs bestatigt.

Wie im Nachgang bekannt
wurde, sahen sich zahlreiche
EZB-Vertreter bemuRigt, zu
bekraftigen, dass die Option
neuerlicher Leitzinssenkungen
weiterhin real sei.

Im EZB-Rat ist man demnach
verwundert daruber, dass die
Finanzmarkte nur noch relativ
wenig Spielraum nach unten
eskomptieren.

Die Leitzinserwartungen per
Ende 2021 waren laut Termin-
kursen am Geldmarkt zuletzt
stabil um -0,55 %, eine
Zinssenkung um 10 Bp ist zu
knapp 50 % eingepreist.

Angesichts der EZB-Rhetorik
ware ein volliges Auspreisen
von Zinssenkungen u.E. nicht
angemessen, was das
Aufwartspotenzial der Renditen
vorerst begrenzt. 52
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Euro-Rentenmarkt: Werden Reflationierungsgefahren jetzt

schlagend?

10Y Inflationserwartungen fiir den Euroraum und die USA sowie
Brent-Olpreis (in Euro/Barrel)

3,00 — 80 ° Die langfristigen Inflations-
IPrPap%;stoff-Hoffnung greift : erwartungen befinden sich
2,75 | sowohl in den USA (hdchstes
2 50 I 70 Niveau seit Sommer 2018) als
’ I auch im Euroraum (héchstes
2,25 i 60 Niveau seit Marz 2019) weiter
2,00 | im Aufwind.
50 ° Im Euroraum hat ein starker
1,75 Sprung in den Inflationsdaten
150 fur Januar den Spekulationen
’ 40 auf eine Reflationierung
1,25 zusatzliche Nahrung gegeben.
1.00 30 - Fursich genommen wachst
damit der Versteilerungsdruck
0,75 20 auf die EUR-Zinskurve, zumal
0.50 die Reaktion des EUR-Renten-
’ marktes bisher verhalten war.
0,25 10

* Die Frage ist: Kommt irgend-
wann ein Trigger-Punkt fir
einen Versteilerungsschub?

Jan 15 Jul15 Jan 16 Jul16 Jan17 Jul17 Jan18 Jul18 Jan19 Jul19 Jan20 Jul20 Jan 21

—|nflationserwartungen EWU; Basis: 10Y Inflationsswap
* Derzeit ist die Corona-

Unsicherheit u.E. noch zu hoch,
——Brent Olpreis (in Euro/Barrel; RS) deren Auflésung kénnte aber
eine Anpassung auslosen.

- |nflationserwartungen USA; Basis: 10Y Inflationsswap

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Euro-Rentenmarkt: Sind Inflations-Linker jetzt besonders attraktiv?

Beak-Even-Inflationsraten inflationsgeschutzter Euro-
Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Inflationsgeschutzte Euro-
Staatsanleihen bieten sich
prinzipiell als partielle Absiche-
rung gegen die Wirkung einer
starkeren Aufwartsbewegung
der Euro-Langfristzinsen an. In
einem solchen Szenario steigen
deren (Real-)Renditen i.d.R.
weniger stark an als die Ren-
diten konventioneller Anleihen.

Im langerfristigen historischen
Vergleich erscheint die Bewer-
tung der Linker gunstig mit am
Markt eskomptierten Inflations-
raten (Break-Even-Inflation)
zwischen rund 1 % fur mittlere
Laufzeiten und bis zu knapp
1,5 % fur sehr lange Laufzeiten.

Die Linker nehmen jedoch
bereits einiges an dauerhaftem
Inflationsanstieg vorweg —
somit drohen Rickschlage, falls
das Thema Reflationierung
abebbt und sich der jungste
Sprung der (Kern-)Inflation

nicht als nachhaltig erweist.
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Fazit: Notenbank-Interventionen begrenzen Rendite-

Aufwartspotenzial — selbst im Zuge einer Corona-Entspannung

US-Leitzins und Rendite 10-jahriger US- EZB-Leitzins und Rendite 10-jahriger Bunds
Treasuries mit LBBW-Prognose mit LBBW-Prognose
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=—Hauptrefisatz Euroraum A | BBW-Prognose ==10Y Bund

—Leitzins USA (Oberes Ende des Zielbandes) Ao LBBW-Prognose—10Y UST ® LBBW-Prognose 10Y UST ® LBBW-Prognose 10Y Bund  ——Einlagesatz Euroraum ¢ LBBW-Prognose

« USA: Die Fed durfte ihre Leitzinsen auf absehbare Zeit nahe null halten, auch nach Abflauen des Corona-Schocks. Tapering der Anleihekaufe
beginnt nicht vor dem Jahr 2022. Die Rendite 10-jahriger US-Treasuries kdnnte im Zuge anhaltender Reflationierungsspekulation sowie hohen
Angebotsdrucks weiter anziehen, angesichts der ,dovishen® Haltung der Fed bleibt das Aufwartspotenzial aber nachhaltig begrenzt.

+ Euroraum: Die EZB belasst den Einlagesatz bis auf Weiteres bei -0,50 %. QE-Programm koénnte nochmals aufgestockt werden, vorsichtiges
Zuruckfahren des Volumens beginnt gegen Jahresende 2021. Die Langfristzinsen befinden sich in einer ausgedehnten Bodenbildung. Ein erneuter
Rucksetzer ist weiterhin moglich, erst mittelfristig durfte sich mit Abebben der Coronavirus-Pandemie ein nachhaltiger Wiederanstieg ausbilden.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Euro-Staatsanleihen: Teuer, aber ,,Buying the dip“ durfte
weiterhin die Kurse stutzen — vor allem in der Peripherie

Performanceerwartung fur Euro-Staatsanleihen bis Ende 2021 (Ba-

sis: LBBW-Bundrenditeprognose, Spreads unverandert)
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Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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In der Summe sind die
Performanceaussichten 2021
vor allem fur die Staatsanleihen
Kerneuropas auf breiter Front
negativ, da die Renditeniveaus
noch tiefer im negativen
Bereich liegen als zum
Jahresstart 2020 (far
Deutschland sogar Uber alle
Laufzeiten). Der Spielraum far
weitere Renditerickgange
scheint eng begrenzt, sofern
der EZB-Einlagesatz nicht
nochmals substanziell gesenkt
wird.

In der Peripherie werden die
Anleihekurse durch den
anhaltenden Anlagedruck und
die hiermit verbundene ,Jagd
nach Carry“ gestutzt. Fur Italien
bestehen daher weiterhin die
besten Performanceaussichten.
Der Regierungsauftrag fur
Mario Draghi hat die Kurse in
Italien zuletzt neuerlich
befligelt.
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Credits

* Nur kurzzeitige Konsolidierung Ende Januar

* Nur bei Risiko-Assets positive Performance
seit Jahresanfang

* Anstieg der rekordniedrigen Insolvenzen zu erwarten

* Groldteil der Insolvenzen bei kleinen Unternehmen,
2020 Anstieg bei grokeren Unternehmen

* Hoch bei Ausfallraten im Marz 20217

+ Corporate-Hybridbonds sehr beliebt

* Fund Flows stabilisieren sich nach holprigem Jahresstart
* Mangel an Alternativen bleibt wesentliches Argument

Michael Kohler, CEFA Matthias Schell, CFA
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Nur kurzzeitige Konsolidierung Ende Januar

EUR IG und HY Asset Swap Spreads vs. Euro Stoxx 50
Spreads indexiert auf 100 (invertiert), Euro Stoxx 50 in Indexpunkten
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Quelle: IGM, Bloomberg, LBBW Research

09.02.2021 - Kapitalmarktkompass Februar 2021. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

25

8
Feb 2021

3700

3600

3500

3400

3300

3200

LB=BW

Nach einer fulminanten Rally im
November 2020 gab es an den
Kapitalmarkten in der zweiten
Januar-Halfte einen zwischen-
zeitlichen Rucksetzer.

Beispielhaft zeigt dies der
nebenstehende Chart anhand
des Euro Stoxx 50 und der
EUR-Corporate-Spreads
(invertierte Darstellung).

Aus taktischer Vorsicht” hatten
wir am 15.1. die Credit-
Gewichtung von ,0/+“ auf ,0/-
gesenkt (akute Befurchtung von
Lockdown-Verscharfungen).

Dank der zuletzt gesunkenen
Corona-Neuinfektionen sind die
Impfstoff-Hoffnungen und
Aufhol-Perspektiven wieder in
den Vordergrund geruckt, so
dass wir bei den Credits zur
ursprunglichen Einstufung
,leicht Ubergewichten®
zuruckkehren (,0/+%).
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Corporate Credits:

Nur bei Risiko-Assets positive Performance YTD

Total Return: Fixed Income
Seit Jahresanfang, in Prozent
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Die Risiko-Assets erholten sich
schnell von der kurzzeitigen
Schwachephase in der zweiten
Januar-Halfte.

Die Risikospreads der
Corporate Bonds haben sich
seit Jahresanfang eingeengt
(v.a. im High-Yield-Segment),
was zu einer deutlichen
Outperformance ggu. dem
negativen Total Return bei
Staatsanleihen fuhrte.
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Anstieg der rekordniedrigen Insolvenzen zu erwarten

Unternehmensinsolvenzen Deutschland
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 Laut Creditreform-Schatzung
gingen die Insolvenzen von
Unternehmen in Deutschland
2020 um 13,4% zuruck (auf ca.
16.300 Insolvenzen).
« Seit Oktober 2020 gilt wieder
die zwischenzeitlich ausge-
3000 setzte Pflicht, bei Zahlungs-
unfahigkeit Insolvenz zu
2500 beantragen. Nur fur Uberschul-
dete Unternehmen gilt die
Lockerung des Insolvenzrechts
bis Ende April 2021 weiter.
* Vom aktuellen extrem niedrigen
Niveau aus ist zu erwarten,
1500 dass 2021 die Anzahl der
Insolvenzen deutlich steigt. Je
1000 langer der Lockdown dauert,
T
desto hoher die Insolvenz-
gefahr und die Notwendigkeit

2022
staatlicher Hilfen.

2000

1000
2002
—— Insolvencies - business enterprises Germany

=5

Quelle: Refinitiv (aktuellste vorliegende Daten im Chart bis zum 15.10.2020), LBBW Research
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Droht 2021 eine Insolvenzwelle bei den Unternehmen? Ja, aber... Angesichts des sehr niedrigen Niveaus ist ein Insolvenzanstieg im
Jahr 2021 — insbesondere bei kleineren Unternehmen aus den besonders betroffenen Sektoren wie Gastronomie, Einzelhandel und

Touristik — sehr plausibel. Allerdings wird der Effekt durch die umfangreichen staatlichen Stiutzungsmafinahmen wie das verlangerte
Kurzarbeitergeld und die Uberbrickungskredite abgemildert. Eine breite Schuldenkrise im Unternehmenssektor erwarten wir nicht.

61



LB=BW

Grof3teil der Insolvenzen bei kleinen Unternehmen,
2020 Anstieg bei groBeren Unternehmen

Insolvenzen nach Umsatzen in Mio. Euro
Anzahl der Insolvenzen in Deutschland 2020
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* Nach Schatzungen von Creditreform fur 2020 betraf der Grofteil der
Insolvenzen in Deutschland kleinere Unternehmen mit einem
Jahresumsatz bis 5 Mio. Euro (ca. 15.000 Unternehmen; Anteil von
92% an den Insolvenzen). Gegenuber 2019 sank die Anzahl der
Insolvenzen aus dieser Umsatzgruppe um ca. 16%.

- Dagegen erhohten sich Insolvenzen bei Umsatzen ab 5 Mio. Euro
um ca. 35% auf ca. 1.250 (Anteil 7,6%; 2019: 4,9%). Bei Umsatzen
uber 50 Mio. Euro verdoppelte sich die Anzahl ggu. dem Vorjahr
sogar auf 180 (Anteil 1,1%; u.a. Karstadt, Vapiano, Wirecard).

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Mitarbeiter bei Unternehmensinsolvenzen
Anteil der GroRenklassen in % (nach Anzahl MA)
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Der GroRteil der insolventen Unternehmen beschaftigte nur relativ
wenige Mitarbeiter. Bei 80% der Insolvenzen lag die Anzahl der
Beschaftigten bei einer bis funf Personen. Bei 13% der Insolvenzen
kam die Beschaftigtenanzahl auf 6-20 Personen.

Auf Unternehmen mit Gber 100 Mitarbeitern entfiel im Jahr 2020 ein
Anteil von ca. 1,5% (2019: 0,8%).

Der Anteil der Unternehmensinsolvenzen mit einer groferen Anzahl
an Mitarbeitern ist zwar leicht gestiegen, aber die grofte Gefahr fur
Insolvenzen in Deutschland besteht weiterhin fur kleinere und
mittlere Unternehmen.
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Hoch bei Ausfallraten im Marz 20217

Ausfallraten HY-Corporates

Europa und USA; jeweils fur vergangene zwolf Monate (inkl. Moody'‘s Forecast)
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Quelle: Moody‘s®, LBBW Research, Stand 02/2021
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Aufgrund niedriger Vorjahres-
werte ist allein basisbedingt bis
Marz 2021 noch mit einem
Anstieg der 12-Monats-Ausfall-
raten flr Europa zu rechnen.
Danach durften sich die Ausfall-
raten verbessern, aber u. E.
noch uber dem langjahrigen
Durchschnitt bleiben.

Wahrend Moody's im Mai 2020
den Hochpunkt der Ausfallraten
fur die USA noch auf 13,5%
schatzte und fur Europa auf
8%, geht Moody'‘s aktuell fur
den Marz 2021 nur noch von
8,4% fur die USA und 4,9% fur
Europa aus.

Europa durfte sich weiterhin
deutlich besser entwickeln als
die USA. Vorteile gegenuber
US-Firmen sind eine
konservativere Finanzpolitik
und ein niedrigeres Zinsniveau.
Hinzu kommen die
umfangreichen staatlichen
Stutzungsmalnahmen.
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Corporate-Hybridbonds sehr beliebt

Hybrid-Neuemissionen von Unternehmen
EUR-denominiert, Volumen in Mrd. Euro und Anzahl
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Quelle: IGM, Bloomberg, LBBW Research
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Beim Neuemissionsvolumen
von Corporate-Hybridbonds
gab es 2020 einen grof3en
Sprung: von 25,2 Mrd. Euro im
Vorjahr auf das neue Rekord-
volumen von 42,1 Mrd. Euro.

Der Anteil der Hybridanleihen
am Neuemissionsvolumen der
Corporates stieg auf einen sehr
hohen Anteil von 8,4%

(2019: 5,7%).

Das starke Interesse der Unter-
nehmen an Hybridanleihen ist
darauf zurtckzufuhren, dass
durch die teilweise Anrechnung
der nachrangigen Hybridbonds
als Eigenkapital die EK-Quote
und die Ratings gestarkt
werden kdnnen.

Starker Jahresstart auch 2021:
Bis Anfang Februar wurden
bereits 12 neue Hybride Uber
insgesamt 10,7 Mrd. Euro
begeben.
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Fund Flows stabilisieren sich nach holprigem Jahresstart

Wochentliche Fund Flows

Corporate Bond ETFs in Mrd. USD E@
o ©
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m ETF Corporate Bonds Fund Flows

» Die Corona-Krise fuhrte zu extrem hoher Volatilitat bei den
Mittelflissen in Unternehmensanleihen. Im Februar/Marz 2020
mussten globale ETFs fur Corporate Bonds ein Rekordvolumen an
Abflissen verkraften, was dann in nur vier Wochen durch Rekord-
Zuflisse wieder aufgeholt wurde. Bis Mitte September 2020 folgten
jede Woche Netto-Zuflisse.

+ Nach Abflissen zu Jahresbeginn 2021 verbuchte die Assetklasse
zuletzt wieder deutliche Zuflisse.
Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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* Im Gesamtjahr 2020 haben die Investoren ein Uberdurchschnittlich
hohes Volumen in Corporate Bonds gesteckt und konnten sich dem
Volumen des Rekordjahres 2019 annahern. Fur 2021 rechnen wir
weiterhin mit hohen Zuflissen in Corporate Bonds.

» Die ETF Fund Flows dienen nur exemparisch als Indikation fur die
gesamten Zuflisse in die Assetklasse Corporate Bonds. Hinzu
kommen Direktkaufe von Corporate Bonds durch GroRRinvestoren
wie z.B. Versicherungen, Banken, Pensionskassen, Fonds, diverse
Assetmanager sowie die EZB und andere Notenbanken weltweit, die
insgesamt ein deutlich héheres Volumen aufweisen.
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Mangel an Alternativen bleibt wesentliches Argument

Aktuelle Renditen verschiedener Fixed-Income-Klassen
Jahrliche Rendite in Prozent

» Die Suche nach Rendite stellt
im Fixed-Income-Bereich

2% 23 29 25 weiterhin eine grolde
- ' - Herausforderung dar.
’ ’ * Mehr und mehr Anlageformen
15 15 liegen im negativen Rendite-
bereich. Selbst fur 5-7-jahrige
italienische Staatsanleihen
1,0 0,8 1,0

erhalt man im Moment nur eine
0,5 ,Schwarze Null“.

% - Die Renditen in den Credit-
00 00 00 Segment bewegen sich zwar
' auch auf historisch niedrigem
0.1 -0,3 Niveau. Gemessen an den
0.5 Alternativen stellen sie unseres
Erachtens aber das kleinere
1,0 Ubel dar.
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B Yield in %
Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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US-Q4-Gewinn bereits um 52% hoher als im Gewinntief
in Q2 — Analysten unterschatzen Ergebnisse systematisch.

US-Blue-Chips trotzten der Krise am besten — wenn die
Gewinne wieder steigen kontraktieren in aller Regel jedoch
die KGVs.

Als Reflex ihrer Fehleinschatzung 2020 konnten die Ana-
lysten 2021 nun jedoch zu stark mit der rosaroten Brille
sehen.

US-Aktienmarkt hat sich weit von seiner Gewinnentwick-
lung gelost — dies lasst sich tber die Uberschussliquiditat
sowie dem TINA-Argument jedoch erklaren — beide Argu-
mente sind jedoch schon zu einem Grolteil eingepreist.

Das typische 1er-dahr: Einem starkem Start folgt eine
ausgepragte Sommerflaute mit nachfolgender markanter
Erholung in der zweiten Jahreshalfte.
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US-Q4-Gewinn bereits um 52% hoher als im Gewinntief
in Q2 — Analysten unterschatzen Ergebnisse systematisch

S&P 500-Berichtssaison: Surprise
Ausmald bzw. Breite in %
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Je langer die US-Berichtssaison zum 4. Quartal 2020 dauert, desto
deutlicher wird, dass die Analysten die Starke der US-Blue-Chips in
der Krise systematisch und zudem noch massiv unterschatzten.

Im Gewinntief in Q2 war der Indexgewinn bereits um 17% hoher als
von ihnen erwartet ausgefallen, in Q3 waren es noch 15% und in Q4
werden es um die 11% sein. ,Normal“ ware eher, dass die berich-
teten Gewinne nur so um die 3% Uber den Erwartungen liegen.

AuRergewohnlich ist zudem, dass der Anteil der Unternehmen,
welche besser als erwartet berichteten inzwischen bei mehr als 83%
liegt. Hier sind eher Werte um die 65% typisch.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Das Gewinnniveau in Q4 lag dadurch bereits wieder um 52% (!)
oberhalb seines in Q2 erreichten Corona-bedingten Tiefs.

Dabei ist zusatzlich positiv zu vermerken, dass es die schwacheren
unter den Mitgliedern des S&P 500 im Verlauf der Krise mittels
Anpassung ihrer Kosten mehr und mehr schafften, Verluste (roter
Balkenanteil) zu vermeiden.

Dies ist im Verlauf einer Krise alles andere als selbstverstandlich,
wie das Beispiel der Finanzkrise zeigt. Damals schaukelten sich die
Verluste namlich sukzessive auf und erreichten erst nach mehreren
Quartalen ihren unrihmlichen Hohepunkt.
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US-Blue-Chips trotzten der Krise am besten — wenn die
Gewinne wieder steigen, kontraktieren in aller Regel die KGVs

International: 12-Monats-Trailing-Gewinne International: 12-Monats-Forward-KGVs
indexiert in %: Ultimo 2014 = 0% in Indexpunkten
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+ Die Gewinne der US-Blue-Chips zeigten sich in der Krise weit am + Obwohl der 12M-Fwd.-Gewinn des S&P 500 um nochmals fast 23%
stabilsten. Dies war nicht zuletzt Reflex der grof3eren Zurlckhaltung hoher liegt als sein Trailing-Gewinn, fuhrte der fulminante Kursan-
in den USA in Bezug auf Lockdown-Beschlusse, aber auch Ausfluss stieg dazu, dass das Forward-KGV mit knapp 23 weit Uber seinem
des weit Uberdurchschnittlichen Anteils an Tech-Unternehmen, wel- Vorkrisenniveau und zudem auch markant oberhalb der Niveaus der
che in der Krise von Home-Office-, Online-Konferenzen Online- weiteren von uns beobachteten Indizes (zwischen 14 und 18) liegt.

Schooling, Online-Handel etc. profitierten.  Im Umfeld der Dotcom- sowie der Finanzkrise folgte den zunachst

* Fur 2021 steht nun jedoch die Verdopplung des Mindestlohns an, einbrechenden Bewertungen jeweils ein zweite Welle, in welcher die
welche jedoch primar nur einige Service-Bereiche wie das Gastge- KGVs getrieben von der Hoffnung auf wieder bessere Zeiten explo-
werbe treffen durften, wahrend die Biden‘sche Steuererhéhungen dierten. Als die Gewinne dann wieder stiegen, legten die Kurse bes-
wohl erstmal auf die lange Bank geschoben wurden. tenfalls noch unterdurchschnittlich zu, weshalb die KGVs im Rahmen

Quelle: Refinitiv, I/B/E/S, LBBW Research einer dritten Welle wieder etwas kontraktierten.
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Als Reflex ihrer Fehleinschatzung 2020 konnten die Analys-
ten 2021 nun jedoch zu stark mit der rosaroten Brille sehen

International: Gewinnprognosen fur 2021
indexiert in %: Ultimo 2020 = 0%
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Die fortdauernde Unterschatzung der Gewinne in 2020, sowie die
Annahme, dass 2021 wieder ,alles gut” wird, scheint bei den Ana-
lysten nun jedoch zu einem Paradigmenwechsel gefuhrt zu haben.

Hielten sie ihre 2021er-Gewinnschatzungen gegen Ende des ver-
gangenen Jahres bestenfalls konstant, revidierten sie jene seit
Jahresbeginn nun im Wochentakt immer weiter nach oben. Die
Furcht, die Ertragskraft der Unternehmen auch 2021 systematisch
zu unterschatzen, kdnnte daher nun dazu gefiihrt haben, das sie flr
2021 alles ,rosa“ sehen (wollen) und moégliche Risiken daher ne-
gieren oder zumindest gering gewichten.

Quelle: Refinitiv, I/B/E/S, LBBW Research
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International: Gewinne/Prognosen 2019-2022
in Indexpunkten
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Die Gewinnschatzungen fur 2021 liegen fur den S&P 500 sowie den
DAX jedenfalls um 6% respektive 13% uber dem Vorkrisenniveau

2019. Fur den Euro Stoxx 50 liegen die Erwartungen fur zwar unter
dem 2019 realisierten Gewinnniveau. Zu einem Guitteil liegt dies je-
doch an den 6 Mitgliedern, welche 2020 ausgetauscht wurden. Well
jene recht hoch bewertet sind, sank im Gegenzug der Indexgewinn.

Wir gehen zwar davon aus, dass das Gewinnniveau 2021 und 2022
in der Tendenz steigen wird, halten es jedoch fir wahrscheinlich,
dass die derzeitigen 21er-Erwartungen angesichts der nach wie vor
bestehenden Corona-Beschrankungen zu optimistisch sind.
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US-Aktienmarkt hat sich weit von seiner Gewinnentwicklung
gelost — dies ldsst sich liber die Uberschussliquiditat ...

,Gewinn-S&P 500“

in Indexpunkten
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* Mit seinem Fwd.-KGV von knapp 23 hat sich der S&P 500 weit von
seinen typischen Gewinn-Bewertungsmustern entfernt. Historisch

bewegte sich der Index namlich zumeist in einer KGV-Range um das

neutrale KGV von 15 (zwischen 13 und 17).

« Dass das KGV-Niveau inzwischen weit hoher als friher ausfallt, ist
im wesentlichen zwei Aspekten geschuldet, erstens dem TINA-
Argument (there is no alternative) — hierzu mehr auf der folgenden

Folie — sowie der mit den Corona-Hilfspaketen entstandenen
immensen Uberschussliquiditat. Letztere fallt in den USA zudem weit

hoher a
Quelle: Refiniti
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us als in Europa.
iv, I/B/E/S, LBBW Research
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International: Uberschussliquiditat
in Prozentpunkten
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Uber-/Unterversorgung der Wirtschaft mit Kapital (Wachstumsraten aus Geldmenge M1 abzgl. nominalem BIP in Prozentpunkten)

—JSA ===Eurozone seit 1995 (davor Deutschland) «==Deutschland

Weil das Uberschussige Kapital nach Anlage sucht, verschob sich
die Nachfrage/Angebots-Relation massiv. Ein Uberschuss in Hohe
von x Prozentpunkten stinde daher reziprok hierzu fur ein ebenfalls
um x% hoheres Bewertungsniveau. Eine Unterversorgung der Wirt-
schaft mit Kapital wirde die KGVs somit entsprechend drticken Der
aktuelle Uberschuss von mehr als 65 Prozentpunkten liee daher
theoretisch eine KGV-Range zwischen 22 und sogar 28 zu.

Weil die Dynamik der Geldschépfung zunachst zwar nochmals stei-
gen, auf Sicht jedoch sinken dirfte und die Wirtschaft bei verbes-
serter Konjunktur einen wieder hoheren Kapitalbedarf hat, durfte der
Uberschuss mittelfristig wieder geringer ausfallen.
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... sowie dem TINA-Argument jedoch erklaren — beide
Argumente sind jedoch schon zu einem GroRteil eingepreist

Aktien-Grenz-KGVs ggu. Corporates
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e=Eurozone: 12M-Fwd.-Aktien-KGV, bei dem die héheren Aktienrisiken ex ante gerade noch adaquat bepreist waren

w==USA: 12M-Fwd.-Aktien-KGV, bei dem die héheren Aktienrisiken ex ante gerade noch adaquat bepreist waren

+ Die weit erhohten KGVs sind zudem Ausfluss der seit der Finanz-
krise markant gesunkenen Renditen. Obwohl héhere Aktien-KGVs
niedrigere Gewinnrenditen zur Folge haben, liegen jene markant Uber
den derzeitigen Renditen von Corporates. Weil Aktien ein hoheres
Marktrisiko aufweisen, ist dies als Risikoaquivalent jedoch auch nétig.

« Sowohl fur Europa als auch fur die USA gilt jedoch, dass das hdhere
Aktienrisiko ex ante derzeit sogar noch uberdurchschnittlich bezahlt
wird. Erst bei KGVs von 19 (Europa) bzw. 28 (USA) wirde der Auf-
schlag zu Gunsten der Aktien nur noch dem historischen Median
entsprechen.

Quelle: Refinitiv, Robert J. Shiller, S&P, LBBW Research
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+ Der Vergleich von Aktien mit Corporates profitiert allerdings insbe-
sondere in den USA davon, dass deren Rendite aufgrund von
Spreadeinengungen weitgehend konstant blieb. Wurde man statt-
dessen die relative Attraktivitat von Aktien im Vergleich zu Staats-
anleihen betrachten, sahe das Bild anders aus: Schliellich stieg die
Rendite 10jahriger Treasuries bereits auf das 2,3-fache des
Tiefstwertes vom August 2020 an.

« Anhand der von Wirtschaftsnobelpreistrager Robert J. Shiller entwick-
elten Kennzahl Kennzahl ECY, welche die relative Attraktivitat von Ak-
tien im Vergleich zu Staatsanleihen misst, erkennt man, dass der Vor-
teil zu Gunsten der Aktien daher nur noch durchschnittlich ausfallt.

73



LB=BW

Das typische 1er-Jahr: Starkem Start folgt ausgepragte Som-
merflaute mit markanter Erholung in der zweiten Jahreshalfte

International: Performance seit Ultimo 2020
in Prozent
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Die Markte bewiesen Starke und lieRen sich durch den, von
Schwarmanlegern ausgeldsten temporaren Druck und dem hiermit
verbundenen Volatilitatsspike nicht nachhaltig beirren. Einige In-
Indizes gerieten zu diesem Zeitpunkt YTD zwar ins Minus, drehten
allerdings sofort wieder ins Plus.

Trotzdem halten wir es fiir durchaus denkbar, dass der Verlauf 2021
der typischen — unterdurchschnittlichen — Entwicklung der 1er-Jahre
einer Dekade entsprechen kdnnte. Jene fangen in aller Regel zwar
gut an, der Schwung bricht dann jedoch friihzeitig ab. Gegen Ende
des Jahres fangen sich die Kurse dann jedoch wieder.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Dies kdnnte von einem Cocktail an Grinden ausgeldst werden, z.B.:
- Hinsichtlich dem Ende der Pandemie und der Ruckkehr zur Nor-
malitat waren die Anleger zu optimistisch, mit entsprechend nega-
tiven Auswirkungen auf Konjunktur und Gewinne.

- Die Uberschussliquiditat bleibt zwar bestehen, sie entwickelt sich in
der Tendenz jedoch zuruck.

- Es entstehen gewisse Inflationssorgen, weshalb das Zinsniveau
weiter ansteigt, was das TINA-Argument etwas schwacht.

- Eine Pleitewelle fuhrt dazu, dass die Kreditinstitute die Refinanzie-
rungsbedingungen drastisch verscharfen, was Liquiditatsengpasse
bei ansonsten gesunden Unternehmen zur Folge haben kdnnte.
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Die Corona-Neuinfektionen fallen in grof3en Teilen der Welt. Die
Verscharfung der Lockdown-Malinahmen in den vergangenen
Wochen und Monaten zeigt Wirkung. Auch Lander mit signifikanten
Anteilen hochst ansteckenderer Mutanten weisen wieder deutlich
rucklaufige Inzidenzzahlen aus (z.B. UK, Irland) — das macht
Hoffnung. Nach der Enttaduschung, dass es vor allem im ersten
Quartal beim Impftempo sehr langsam vorwarts geht, durfte das
Impftempo im zweiten Quartal deutlich an Fahrt aufnehmen.

Corona ist zwar weiterhin langst nicht besiegt, und der weitere Weg
bleibt herausfordernd, aber eine Lockerungsperspektive wird zuneh-
mend sichtbar. Osterreich geht mit der Offnung von Geschéften und
Schulen hierbei voran und stellt u.E. dabei einen Testballon flr
Deutschland dar. Ob ein erneuter Lockdown verhindert werden kann,
ist u.E. dabei keineswegs sicher.

Die Markte werten die aktuellen Entwicklungen klar positiv. Die
Aktienkurse stehen auf oder nahe Rekordniveaus. Gestiegene
Hoffnungen auf ein groles US-Fiskalpaket haben mit dazu
beigetragen. Grol3e Springe an den Markten fur Risikoassets
erwarten wir dabei fUr die nachsten Wochen nicht. Zudem bleibt der
Markt anfallig fir Korrekturen, insbesondere flr denjenigen Fall,
dass sich die aktuellen Lockerungen der Corona-MalRnahmen als
verfriht herausstellen sollten. Es bleibt spannend.
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Asset Allokation:

Rendite-Risiko und Einschatzungen im Uberblick

Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschatzungen

in Prozent
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Asset Allokation: Einschatzungen auf einen Blick

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

Duration

Zins 0/-

Credit Spread

Credit 0/+
Aktien
Aktien 0/-
. Wahrungen (zu Euro)
Wahrungen -
Rohstoffe
Rohstoffe 0/-
Immobilien
Immobilien 0/+

Quelle: LBBW Research

0/+

1-3 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.

Chemie, Energie (Ol & Gas)
Technologie, \Versicherer
Versorger

Bau, Handel, Medien
Reise & Verkehr

Wahrungen mit starkem
Wirtschaftswachstum
Wachstumsschwache

Edelmetalle

Industriemetalle

Energie

Wohnen, Nahversorger, Logistik
Biro

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

0/-

Euro-Peripherie
Bund Multi Callables
USD-Bonds Inflations-Linker

Emerging Markets Debt

Europa ex Deutschland
Japan

Deutschland
Schwellenborsen

USA

Selektiv

JPY, USD, GBP, CNY, CHF

Gold LBBW Rohstoffe 2
Silber
Brent

Deutschland

synthetische Staatsanleihen

Overweight: Autos, Oil & Gas
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Marktprognosen

Economy Equity Markets

GDP 0.6 -5.3 3.0

Germany SO - s 20 DAX 14060 13500 13500 14500
Euro Area ﬁfi thon 15 0732 ‘1‘:3 . Euro Stoxx 50 3666 3350 3350 3650
USA ﬁ]% ';on fg 1325 gg H Dow Jones 31386 30000 30000 32500
China ﬁf% 'Eon g:; gg ;g Nikkei 29389 26000 26000 28000
Wortd LT e

Interest Rates Currencies and Commodities

ECB deposit rate -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 US-Dollar per Euro 1.20 121 = 121 = 1.23
Bund 10 Years -0.48 -0.50 -0.40 -0.30 Swiss Franc per Euro 1.08 1.09 = 1.10 = 112 =
Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25 Gold (USD/Troy Ounce) 1836 1900 1900 1800
Treasury 10 Years 1.16 1.10 1.25 1.20 Oil (Brent - USD/Barrel) 61 50 55 55
Quelle: LBBW Research 4 Angehoben
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Szenarien Konjunktur und Markte: Hauptszenario 65 % cuvores%)

Prognosen

31.03.2021 30.06.2021
Aktien
DAX 13 500 13 500
Euro Stoxx 3350 3350
Zinsen
3M Euribor -0,50 -0,50
10 Jahre Bund -0,50 -0,40
Credits Spread Spread
Investment Grade — m—)

\ —

High Yield

Quelle: LBBW Research
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Entwicklungen

Nach einem pandemiebedingten Einbruch der Wirtschaftsleistung
allerorten im Jahr 2020 durfte es 2021 eine Erholung geben. Das
BIP wird in Deutschland um voraussichtlich 3% zulegen, im
Euroraum um 4%, in den USA um 5,5% und in China um 7,5%.

Geld- und Fiskalpolitik bleiben weiterhin sehr expansiv. Die Erholung
wird nach dem Ende der Lockdown-Malinahmen kraftig ausfallen.
Die Vorkrisenniveaus werden indes im Euroraum nicht vor 2022
wieder erreicht werden, in den USA dagegen bereits Ende 2021.

Die Inflationsraten ziehen 2021 deutlich an. Vor allem in Deutschland
treiben die Wiederanhebung der Mehrwertsteuer und die Einfuhrung
einer CO,-Abgabe die Teuerung. Zudem sorgen Haushaltsenergie
und Kraftstoffe fur steigenden Preisdruck. In Deutschland durfte die
Inflation von 0,5% im Jahr 2020 auf 1,9% im Jahr 2021 anziehen, im
Euroraum von 0,3% auf 1,7%.

Die Risikoaversion an den Finanzmarkten nimmt zwar 2021 schritt-
weise ab. Staatsanleihen bleiben aber als sicherer Hafen gesucht.

Die Unternehmensgewinne sind im ersten Halbjahr 2020 eingebro-
chen und zeigen nun eine, wenngleich stockende, Erholungs-
tendenz. Die Bewertung von Risikoassets bleibt gepragt von hoher
Unsicherheit und von Schwankungsanfalligkeit.
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Szenarien Konjunktur u. Markte: Optimistisches Szenario 15 % (zuor 15%)

Prognosen

31.03.2021 30.06.2021
Aktien
DAX 15 750 18 500
Euro Stoxx 3 950 4 500
Zinsen
3M Euribor -0,50 -0,40
10 Jahre Bund -0,25 0,00
Credits Spread Spread
Investment Grade l m—)

| —

High Yield

Quelle: LBBW Research
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Entwicklungen

Der Aufholprozess nach dem Ende vieler Corona-bedingter
Einschrankungen ist schnell und kraftig. Eine beherzt-expansive
Geld- und Fiskalpolitik stitzt die Erholung. Eine aufgestaute
Konsumnachfrage tut ihr Ubriges. Die erlittenen EinbuRen werden
2021 aufgeholt.

Die Corona-Impfkampagne kommt rascher als erwartet voran; das
Leben normalisiert sich noch im ersten Halbjahr 2021 weitgehend.

EZB und Fed behalten ihre sehr expansive Geldpolitik bei, bis die
wirtschaftlichen Folgen der Pandemie vollends Uberwunden sind.

Die Gewinne der Unternehmen ziehen an. Eine Insolvenzwelle bleibt
aus. Der Arbeitsmarkt in Deutschland und im Euroraum belebt sich.
Der Arbeitsmarkt in den USA erholt sich zugig.

Die Geldmarktzinsen im Euroraum bleiben auf langere Sicht negativ.
Die Langlaufer-Renditen ziehen angesichts wachsender Spekulation
auf eine erfolgreiche Reflationierung an; das Ubergeordnete
Niedrigzinsumfeld bleibt bei alledem erhalten. Die Aktienmarkte
setzen ihren Aufwartstrend dynamisch fort und klettern deutlich tber
die bisherigen Allzeithochststande hinaus.
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Szenarien Konjunktur und Markte: Risikoszenario 20 % quvor20%)

Prognosen

31.03.2021 30.06.2021
Aktien
DAX 12 500 11 000
Euro Stoxx 3150 2750
Zinsen
3M Euribor -0,65 -0,75
10 Jahre Bund -0,90 -1,10
Credits Spread Spread

Investment Grade

High Yield

Quelle: LBBW Research

/
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Entwicklungen

Eine erneute starke Zunahme von Infektionen mit dem Corona-Virus
fuhrt in wichtigen Industrielandern zu neuen Lockdown-MalRnahmen,
die so gravierend ausfallen, dass die Wirtschaftsleistung wieder sinkt
und der konjunkturelle Aufholprozess zuriickgeworfen wird. Die
Impfkampagnen gegen das Coronavirus bendtigen mehr Zeit als
derzeit antizipiert, so dass die Einschrankungen langer aufrecht-
erhalten werden als zunachst gedacht.

Die Malinahmen der Geld- und Fiskalpolitik greifen angesichts
anhaltender Ansteckungen ,ins Leere®. Die Konjunkturerholung
stockt. Insbesondere im personennahen Dienstleistungssektor wird
das Vorkrisenniveau absehbar nicht wieder erreicht.

An den Finanzmarkten kommt es zu einer neuerlichen massiven
Welle der Flucht in die Sicherheit von Liquiditat und von Staats-
anleihen erster Bonitat. Deflationssorgen verstarken einen
neuerlichen Renditeabwartsdruck am Staatanleihemarkt.

Zu den wirtschaftlichen Folgen kommt politische Unsicherheit.
Globalisierung als Ziel stellen weiterhin viele Krafte in der
internationalen Arena infrage.
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Ubersicht: Wahrungen und Rohstoffe

Spreadprognosen und Ausfallraten

Renditetabellen
Publikationen des LBBW Research
Disclaimer
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Devisenmarkte im Uberblick — Hauptwiahrungen

Wechselkurs Progn. Q2 | Progn. Q4
21 21

EURUSD

EURJPY

EURGBP

EURCHF

EURCNY

1,20

126

0,88

1,08

7,77

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Die Fortschritte in der EU-Integration stutzen den Eurokurs.
Der Euro ist gemal} der Kaufkraftparitat ggu. dem US-Dollar unterbewertet.
Der Renditevorteil von lang laufenden US-Anlagen ist gestiegen.

Der Wahlsieg Bidens und die weltweiten Impfkampagnen sollten die Risikoaver-
sion zwar senken und japanisches Kapital wieder vermehrt ins Ausland locken.
Der Zinsvorteil von USD- und EUR-Anlagen hat sich allerdings weitgehend abge-
baut, so dass wir dennoch von einer Seitwartsbewegung bei EURJPY ausgehen.

Zweite heftige Corona-Welle trifft die britische Wirtschaft hart.

Der Zins- und Renditevorteil von GBP-Anlagen ist stark gefallen.

GBP nach Kaufkraftparitat unterbewertet.

Kaum neue Impulse nach Einigung auf ein Freihandelsabkommen zu erwarten.

Die Unsicherheit begrenzt derzeit das Abwertungspotenzial ggi. dem Euro.
Die SNB behalt ihre expansive Geldpolitik bei und schwacht bei Bedarf den
Franken mit Devisenmarktinterventionen.

Gemal Kaufkraftparitat ist der Franken gegenltber dem Euro hoch bewertet.

Chinas Wirtschaft erholt sich weiterhin kraftig, wovon auch der CNY profitiert. Die
Starke der Wahrung durfte der Exportwirtschaft Chinas aber zunehmend Probleme
bereiten, so dass ein staatliches ,Gegensteuern® zunehmend wahrscheinlich wird.
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 1/3

Progn. Q2 | Progn. Q4
21 21

Die hohen Ausgaben fur Konjunkturprogramme haben die Schuldenquote zum
EURBRL 6,46 6,50 5,80 Jahresende auf fast 90 % ansteigen lassen und belasten den Real.
= Im Januar 2021 passte die Notenbank ihre Orientierung der kinftigen Geldpolitik
etwas an, was im zweiten Halbjahr zu einer ersten Zinserhéhung flihren kénnte.

= Die ungarische Notenbank behielt den Leitzinssatz im Januar unverandert bei
EURHUF 358 855 350 0,6 % und setzt damit ihre ultralockere Geldpolitik weiter fort.
= Die Kerninflationsrate war im Januar wieder leicht angestiegen und dampft das
Aufwertungspotenzial trotz des ungarischen Wachstumsvorteils gegenuber der EU.

= Zwar Uberraschte das Konjunkturwachstum im vierten Quartal 2020 positiv, jedoch
EURMXN 24,26 26,00 24,80 wird die Erholung langsamer als in anderen Volkswirtschaften erfolgen.
=  Eine mdgliche Zinssenkung am 11. Februar kénnte den Peso belasten, zumal die
Inflationsrate in der ersten Januarhalfte an Aufwartsdynamik gewinnen konnte.

= Mit der Intervention am Devisenmarkt signalisierte die polnische Notenbank, einer
EURPLN 4,49 4,44 4,35 zu starken Aufwertung des Zloty entgegenzuwirken.
=  Der Zloty wird von der Konjunkturerholung ab dem dritten Quartal profitieren, auch
wenn die Eindammung des Coronavirus noch andauert.

= Die neue nationalliberale Regierung Rumaniens wird aufgrund der angespannten
EURRON 4,87 5,05 5,15 Haushaltslage kaum konjunkturelle Impulse setzen kdnnen.
= Investitionsprogramme der EU werden der wesentliche Wachstumstreiber in den
kommenden Jahren sein.

Quelle: Reuters, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 08.02.2021, 12:30 Uhr
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 2/3

Progn. Q2 | Progn. Q4
21 21

Die Nawalny-Proteste in Russland und die Sorge vor moglichen Sanktionen seitens
EURRUB 89,5 75,0 72,5 der EU und den USA verzdgerten bisher eine deutlichere Aufwertung.
= Der russische Rubel bietet weiter einen deutlichen Renditevorteil gegenuber
anderen Schwellenldnderwahrungen; zudem stiitzt der Olpreisanstieg den Rubel.

= Der Anstieg der Inflationsrate hat sich im Januar verlangsamt und ermoglichte der
EURTRY 8,50 8,80 8,50 turkischen Notenbank, den Leitzinssatz unverandert zu belassen.
= Das Risiko einer zu fruhen Lockerung der Geldpolitik schwebt weiter Uber der Lira.
Dies wirde das Vertrauen in die Unabhangigkeit der Notenbank untergraben.

= Die Einhaltung des Haushaltsplans der Regierung zur Begrenzung der
EURZAR 18,00 19,60 20,10 Staatsverschuldung erscheint uns weiter als sehr ambitioniert und die
Veréffentlichung der neuen Budgetplanung Ende Februar birgt Uberraschungen.
= Bisher profitierte die Wahrung noch von der hohen Nominalverzinsung.

Quelle: Reuters, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 08.02.2021, 12:30 Uhr
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 3/3

Progn. Q2 | Progn. Q4
21 21

EURAUD

EURCAD

EURCZK

EURNOK

1,57 1,65 1,58 .
1,54 1,60 1,61 :
25,77 26,30 25,80 :
10,25 10,25 LTS .

Quelle: Reuters, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 08.02.2021, 12:30 Uhr
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Der australische Dollar konnte weiter vom Anstieg der Preise flir Eisenerz und
Kupfer profitieren.

Die Notenbank kiundigte eine weitere Ausweitung des Kaufprogrammes fur
Staatsanleihen an. Diese lockere Geldpolitik droht die Wahrung zu belasten.

Der kanadische Dollar profitierte zuletzt vom Anstieg des Olpreises und dem
uberraschenden Riuckgang der Inflationsrate im Dezember 2020 auf 0,7 %.

Die umfangreichen Konjunkturprogramme erfordern eine rasche Erholung der
Wirtschaft. Jegliche Verzogerung macht die Wahrung fur eine Abwertung anfallig.

Die tschechische Notenbank signalisierte in ihnrem Ausblick eine Leitzinsanhebung
im zweiten Halbjahr, wovon die Krone profitieren konnte.

Langer andauernde pandemiebedingte Einschrankungen der Wirtschaft konnten
die Erholung der Krone zunachst noch belasten.

Die Notenbank behielt den Leitzinssatz im Januar unverandert und signalisierte
eine Leitzinsanhebung fur das Jahr 2022.

Wir erwarten im zweiten Halbjahr dieses Jahres mit der erfolgreichen Eindammung
der Pandemie die Fortsetzung der Aufwertung der Krone.
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Brent: Saudi-Arabien drosselt Ol-Férderung

Olpreis Brent & Prognose Pro & Contra
in USD Brent Preisanstieg
+ OPEC kurzt Output seit April
100 100 2020 um 5,0 mbpd.
90 90 + OPEC-Compliance im
Dezember bei 99,5 %.
80 80 + US Rig Count bricht 2020 um
61 % auf 264 ein.
70 70 + US-Output fallt 2020 um 1,9
60 60 mbpd auf 11,0 m"bpd.
- + Saudi-Arabien kurzt Output im
50 - 50 Februar und Marz um 1 mbpd.
— Corona-Virus lasst globale
40 40 Konjunktur absturzen.
— Stockende Olnachfrage
30 30 aufgrund zahlreicher Corona-
20 20 Lockdowns.
— Output in Libyen steigt zuletzt
10 10 wieder Uber 1,2 mbpd
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 — US Rig Count hat seit dem Tief
im August 2020 (172) zuletzt
—Olpreis Brent (in USD/bbl) - Prognose wieder bis auf 295 deutlich
Brent (in USD/Barrel) 57,54 43,42 51,89 44,42 50 55 55

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Gold: Goldnachfrage fallt auf 11-Jahrestief

Goldpreis & Prognose

in USD

2000 2000
1800 o — 1800
1600 1600
1400 1400
1200 1200
1000 1000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
— Goldpreis (in USD/Feinunze) - Prognose

o prisauel 0200 S1122020 OH2  M2021 Jin300) Dezzoet
Gold (in USD/Feinunze) 1838,56 1771,68 1897,77 1893,60 1900 1900 1800

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

09.02.2021 - Kapitalmarktkompass Februar 2021. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

LB=BW

Pro & Contra

Preisanstieg Gold

+ Niedrige bzw. negative
Realrenditen in den wichtigsten
Wahrungsraumen.

+ Output der Goldminen geht
2020 um 4 % auf 3.400 Tonnen
zuruck.

+ ETC-Nachfrage steigt 2020 um
29 % bzw. 740 Tonnen —
Dynamik der Nachfrage hat seit
Herbst 2020 jedoch deutlich
nachgelassen.

— Schmucknachfrage nach Gold
bricht 2020 um 34 % bzw. Uber
700 Tonnen ein.

— Notenbanknachfrage nach Gold
fallt 2020 um knapp 60 % oder
fast 400 Tonnen.

— Gesamtnachfrage nach Gold
fallt 2020 trotz hoher ETC-
Kaufe um 14 % (ca. 500 t) auf
tiefsten Stand seit 2009.

— Fair-Value-Modell auf Basis der
Realzinsen zeigt Uberbewer-
tung des Goldpreises an.
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Spreadprognosen und Ausfallraten

Aktuelle OAS Spreads und Prognosen
in Basispunkten

Euro Non-Financial Index 88 N
Euro Unsubordinated Financial Index 75 N
Euro High Yield Index 322 N
Euro Lower Tier 2 Index 127 N
Euro Pfandbrief Index 29 =
Euro Covered Bond Index 33 =
1-10 Year Euro Government Index 26 =
Euro Quasi-Government Index 37 =
Emerging Markets Corporate Plus Index 345 N

Quelle: BofAML, Moody‘s®, Refinitiv, LBBW Research
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HY-Ausfallraten und Prognose von Moody‘s
in Prozent
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--------- Europe Baseline Forecast --------- US Baseline Forecast
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Renditekurven EUR Sovereigns

Renditen nach Rating und Laufzeit
in Prozent

Average Yield EUR Sovereigns

08.02.2021 Maturity in Years

Country 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30
Germany -068 | -0,73 | -0,74 | 0,73 | -0,71 | -0,67 | -0,63 | 0,58 | -0,52 | -0,47 | -0,26 | 0,13 | -0,03 | 0,04
France -0,66 | -0,68 | -0,66 | -0,62 | -0,57 | -0,51 | -044 | 0,37 | -0,29 | -0,22 | 0,08 [ 0,29 | 0,45 | 0,58
ltaly -045 | -0,39 | -0,28 | 0,16 | -0,02 | 0,11 0,24 | 0,36 | 048 | 0,58 1,01 1,33 1,51 1,60
Spain -0,55 | -054 | -049 | 042 | -0,34 | -0,24 | -0,14 | 0,03 | 0,07 | 0,17 | 0,55 | 0,84 1,01 1,12
Netherlands -068 | -0,71 | -0,70 | 0,68 | -064 | -0,59 | -0,54 | 048 | -043 | -0,38 | -0,18 | -0,06 | 0,02 | 0,09
Austria -0,54 | -0,66 | -0,66 | -064 | -0,59 | -0,53 | -0,46 | -0,39 | -0,31 | -0,25 | 0,00 | 0,15 | 0,25 | 0,33
Belgium -0,67 | -069 | -0,68 | -064 | -0,59 | -0,53 | -0,46 | -0,39 | -0,31 | -0,23 | 0,13 | 0,36 | 0,51 0,59
Ireland -0,59 | -064 | -063 | -0,59 | -054 | -047 | -041 | 0,34 | -0,26 | -0,20 | 0,07 | 0,26 - -
Portugal -0,59 | -0,63 | -0,58 | -049 | -0,39 | -0,29 | -0,19 | 0,10 | -0,01 | 0,08 | 0,47 | 0,76 | 0,99 1,18
Finland -069 | -0,71 | -0,70 | 0,67 | -0,62 | -0,56 | -049 | 042 | -0,35 | -0,29 | -0,04 | 0,09 | 0,16 | 0,20 |

EUR Swap in % -0,52 -052 -049 045 -040 -034 -029 023 -0,18 -0,12 0,0 0,21 0,23 0,22

Wo gibt es noch 2,0%? Wo ist die Realrendite* negativ? *Aktuelle Inflation in der Eurozone: 0,9%
Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Renditekurven EUR Non-Financials

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent
Average Yield EUR Non-Financials
08.02.2021 Maturity in Years (Call-Date)
Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AA -0,66 -0,40 -0,25 -0,14 -0,06 0,01 0,07 0,12 0,16 0,20
AA- -0,62 -0,39 -0,25 -0,15 -0,07 -0,01 0,05 0,09 0,13 0,17
A+ -0,43 -0,24 -0,13 -0,05 0,02 0,07 0,11 0,15 0,18 0,21
A -0,55 -0,29 -0,14 -0,04 0,04 0,11 0,17 0,22 0,26 0,30
A- -0,53 -0,29 -0,15 -0,05 0,03 0,09 0,14 0,19 0,23 0,26
BBB+ -0,49 -0,22 -0,06 0,05 0,14 0,21 0,28 0,33 0,38 0,42
BBB -0,37 -0,11 0,05 0,16 0,24 0,31 0,37 0,42 0,46 0,50
BBB- -0,21 0,08 0,25 0,37 0,46 0,53 0,60 0,65 0,70 0,75
BB+ 0,31 0,74 1,00 1,17 1,31 1,43 1,52 1,60 1,68 1,74
BB 1,34 1,40 1,43 1,45 1,47 1,48 1,50 1,51 1,52 1,52
BB- 1,17 1,58 1,81 1,98 2,11 2,22 2,31 2,38 2,45 2,51
B+ | n.a. 1,84 2,53 3,02 3,40 3,71 3,97 4,20 4,40 4,58
B 1,60 244 2,93 3,28 3,55 3,77 3,96 4,12 4,26 4,39
B- | 2,76 4,06 4,83 5,37 5,79 6,13 6,42 6,67 6,89 7,09
EUR Swap in % -0,52 -0,52 -0,49 -0,45 -0,40 -0,34 -0,29 -0,23 -0,18 -0,12
Wo gibt es noch 2,0%? Wo ist die Realrendite* negativ? *Aktuelle Inflation in der Eurozone: 0,9%

Quelle: Refinitiv, 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
08.02.2021 Maturity in Years (Call-Date)
Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AA -0,50 -0,36 -0,27 -0,21 -0,16 -0,12 -0,09 -0,06 -0,03 -0,01
AA- -0,53 -0,35 -0,24 -0,17 -0,11 -0,06 -0,02 0,01 0,04 0,07
A+ -0,47 -0,28 -0,17 -0,10 -0,04 0,01 0,05 0,09 0,12 0,15
A -0,24 -0,14 -0,08 -0,04 -0,01 0,02 0,04 0,06 0,07 0,09
A- -0,36 -0,19 -0,09 -0,02 0,04 0,08 0,12 0,16 0,18 0,21
BBB+ -0,26 -0,10 -0,01 0,05 0,10 0,15 0,18 0,21 0,24 0,26
BBB -0,32 -0,04 0,13 0,24 0,33 0,41 0,47 0,53 0,57 0,62
BBB- -0,44 0,02 0,29 0,49 0,64 0,76 0,86 0,95 1,03 1,10
EUR Swap in % -0,52 -0,52 -0,49 -0,45 -0,40 -0,34 -0,29 -0,23 -0,18 -0,12
Wo gibt es noch 2,0%? Wo ist die Realrendite* negativ? *Aktuelle Inflation in der Eurozone: 0,9%

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Renditekurven EUR Covereds

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Covered Bonds

08.02.2021 Maturity (Call-Date)

Country 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 = 2032
AU 050 | -052 | -038 | -037 - -0,30 - -0,24 - - -
AT 051 | -047 | -042 | 037 | 031 | 027 | 026 | -017 | -0,15 - -
BE 052 | -050 | -047 | 043 | 039 | 032 | 026 | -017 | -0,16 - -
CA 049 | -048 | -046 | -040 | -034 | 025 | -0,21 - - - -
DK 0,41 - 035 | -0,08 - 0,29 - - - -0,05 -
FI 051 | -046 | -040 | 047 | 033 | -0.28 - 017 | -0,16 - -
FR 054 | -052 | -048 | -043 | 037 | 031 | 025 | -017 | -012 | -008 | -0,02
DE 055 | -052 | -047 | 043 | 038 | 033 | 027 | -020 | -0,16 - -0,07
GR - - - - - - - - - - -
IE -0,51 - 050 | -037 - - - - - 0,06 -
T 046 | -037 | -036 | 035 | 023 | 024 | 021 | -012 0,01 -0,04 -
LU - - - - 035 | -028 - - - - -
NL 049 | -050 | -042 | 037 | 035 | 023 | 024 | -016 | -012 | 003 | -001
NZ 056 | -045 | -044 - 033 | -029 - - - - 0,02
NO 052 | -049 | 039 | 032 | 034 | 024 | 025 | 008 | -014 | -009 | -0,06
PL 039 | -045 | -043 | -035 - - - - - - -
PT 0,42 - -0,36 - - -0,29 - - - - -
SG - - 047 | 035 - 033 | -0,14 - - - -
ES 042 | -039 | 038 | 033 | 035 | 023 | 020 | -016 | -0,17 | -005 | 0,02
SE 051 | -044 | -039 | -040 | 036 | -0,33 - 017 | 012 - -
CH -0,45 - - - - - - - - - -
UK 054 | -046 | -042 | -048 | 026 | 024 | -028 | -0,09 - - -
JP - -0,45 - - - -0,26 - -0,11 - - -
KR - -0,30 - -0,35 - 0,22 - 017 | 015 | - -
SK -0,21 - - 025 | -025 - - 0,00 - - -
EUR Swap in % 052 -052 -049 -045 040 034 029 023 0,18 -012  -007

Wo gibt es noch 2,0%?

Wo ist die Realrendite* negativ?

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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*Aktuelle Inflation in der Eurozone: 0,9%
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LBBW Research-Veroffentlichungen in den vergangenen
vier Wochen (Auswahl)

04.01.2021
05.01.2021
07.01.2021
07.01.2021
07.01.2021
08.01.2021
12.01.2021
12.01.2021
13.01.2021
14.01.2021
15.01.2021
18.01.2021
18.01.2021
18.01.2021
19.01.2021
19.01.2021
21.01.2021
21.01.2021
25.01.2021
26.01.2021
27.01.2021
27.01.2021
29.01.2021
29.01.2021

FXFlash EURTRY: Notenbank gewinnt durch Zinsanhebung an Glaubwirdigkeit

Blickpunk Corporates: Telekommunikation - Neuemissionen 2021

Blickpunkt Strategie: Zeitalter der Sachwertanlagen - in a nutshell

Blickpunkt: Das Brexit-Freihandelsabkommen - Auswirkungen auf Konjunktur und Wahrung im Vereinigten Konigreich
Strategy Alert Renten: EZB-Kaufprogramm: Nettokaufe dirften im Januar wieder deutlich anziehen

Burkerts Blick: Neues Jahr - neues Glick? Corona - Konjunktur - Markte

FXFlash EURGBP: Seitwartsbewegung von EURGBP erwartet

Blickpunkt Corporates: Impfungen gegen Covid-19 - aktuelle Lage in Deutschland

Strategy Alert Renten: Linker: Starker Jahresauftakt dank Reflationierungs-Story

Strategy Alert Renten: Deutsches BIP im Corona-Jahr 2020 um 5 % gefallen

Burkerts Blick: Burkerts Blick - Zumachen ist phantasielos und gefahrlich

Blickpunkt Investmentstory: Bitcoin eine hochspekulative Anlageoption

Strategy Alert: Ausblick Bund-Lander Konferenzam Dienstag

Blickpunkt Corporates: Produktionsausfalle durch fehlende Chips

Blickpunkt Strategie: Zur Strategierevision der EZB (lll): Lehren aus Sintra - Nicht jeder Weg fiihrt ins Gelobte Land
Strategy Alert: EZB Vorschau - In Wartestellung

Blickpunkt: Neuemissions-Rekorde bei Corporate Bonds 2020

Strategy Alert Renten: EZB: Wie erwartet unverandert

Strategy Alert Renten: Ifo-Geschaftsklima: Knockdown nach dem Lockdown?

Blickpunkt Financials: Frankreichs Banken sind zwar gut gewappnet, stehen aber vor einem schwierigen Jahr
Strategy Alert Renten: Fed gibt keinen Hinweis auf baldiges "Tapering"

Blickpunkt Corporates: Mobilitat der Zukunft - Corona beschleunigt die Transformation

Strategy Alert Renten: Deutsches BIP in Q4/2020 um 0,1% gewachsen

Burkerts Blick: Droht dieses Jahr ein Insolvenz-Tsunami?
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Publikationen des LBBW Strategy Research im Uberblick

Publikationen LBBW Strategy Research

Taglich

LBBW Morgeninfo Taglicher Marktkommentar, aktuelle Einschatzungen

Wochentlich

FITS Trends und Analysen zu Konjunktur, Zinsen, Wahrungen und Rohstoffen

LBBW Credits Aktuelle Entwicklungen und Einschatzungen zu den Credit- Markten

LBBW Equity Weekly Analyse zu Aktienstrategie, Technik und Sentiment, sowie aktuelles Einzeltitel- Research im Uberblick
Markte im Blick Kurzeinschatzungen zu Konjunktur, Zinsumfeld, Aktienmarkte, Wahrungen und Rohstoffen
Monatlich

Kapitalmarktkompass Flagship- Publikation fur institutionelle Investoren zu Makro, Zinsen, Credits und Aktien
Corporate Treasury Radar Marktiberblick mit Fokus auf Zins-, Wahrungs- und Rohstoffmanagement

Factbook Chartpool mit Kommentierungen zu Geld- und Kapitalmarkt, Wahrungen, Rohstoffen und Aktien
Index Kompakt Indexanalyse zu DAX und Euro Stoxx 50

Anlassbezogen

Strategy Alert Kurzanalyse zu aktuellen Themen

Blickpunkt Ausfuhrliche Studie zu kapitalmarktrelevanten Themen

Commodity Research Fokus Analyse zu einzelnen Rohstoffen

FX Flash Analyse zu einzelnen Wahrungen/Landern

Auf unsere Publikationen kénnen Sie tber unser Portal (www.lbbw-markets.de) bzw. Uber Bloomberg mit dem Code ,LBBK" zugreifen. Fir weitere
Maglichkeiten, die Publikationen einzusehen, bitten wir Sie, lhren Ansprechpartner im Research- oder Sales-Team bzw. die Gruppe Research- und
Analyseservices unter der Durchwahl +49711 127-76450 zu kontaktieren.
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschliel3lich 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), Sonnemannstralle 22, 60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprufbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und
Vollstandigkeit 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 personliche
Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeithahere
Informationen Uber konkrete Anlagemaglichkeiten 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 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 fur die kunftige 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 geprift noch bestatigt.

Diese Veroéffentlichung 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 VerduRerung, Zeichnung oder Ubernahme von Wertpapieren oder (i) einer
Vereinbarung Uber 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. Dartber hinaus enthalt diese Veroffentlichung 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-Wurttemberg besitzt keine Zulassung fur die Ausubung regulierter Tatigkeiten in Hongkong.

Zusatzlicher Haftungsausschluss fur Empfanger in Korea:

Dieser Bericht wird Ihnen wie erbeten zur Verfugung 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 auf3erhalb Taiwans zur Verfigung gestellt werden, darf jedoch nicht innerhalb Taiwans
verteilt/weitergegeben werden und stellt keine Empfehlung von Wertpapieren innerhalb Taiwans dar und darf nicht als Grundlage flr eine solche
Empfehlung verwendet werden.
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Zusatzlicher Haftungsausschluss fur Empfanger in Singapur:

Dieser von der LBBW erstellte Bericht ist flr die allgemeine Verbreitung bestimmt. Die spezifischen Anlageziele, die finanzielle Situation oder die
individuellen Bedurfnisse bestimmter Personen werden hierin nicht bericksichtigt. Sie sollten lhre spezifischen Anlageziele, finanzielle Situation oder
individuellen Bedurfnisse 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 Geschafts mit einem Finanzinstrument dar. Alle geduRerten Ansichten und Meinungen kénnen
sich andern, ohne dass Sie daruber informiert werden.

Dieser Bericht wurde Ihnen auf der Grundlage Ubermittelt, dass Sie ein institutioneller Anleger (,institutional investor®) (gemaf 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 irrefGhrenden Angaben, dem
Vorliegen einer angemessenen Grundlage fur Empfehlungen und Anforderungen der Offenlegung von Beteiligungen fur Empfehlungen bezuglich
ausgewahlter Produkte.

Zusatzlicher Haftungsausschluss fur 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 unberucksichtigt bleiben und geloscht werden.

Die hierin enthaltenen Informationen sind nicht fur das Angebot oder den Verkauf von Wertpapieren oder Finanzprodukten innerhalb der Volksrepublik
China bestimmt, worin fur 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 Behorde 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 fir die Einhaltung aller in der Volksrepublik China geltenden regulatorischen Verfahren
verantwortlich.
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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 geschutzt. 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 fur einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s® ist ein eingetragenes

Warenzeichen.
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