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Kapitalmarktkompass Marz

Und sie bewegen sich doch —

Renditen konnen durchaus steigen, wenn man sie lasst ...
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Webkonferenz

Sehr geehrte Damen und Herren, e e[

im Anschluss an die Veroffentlichung des Kapitalmarktkompass*‘ prasentieren = Dienstag, 02.03.2021, 14h
wir lhnen um 14 Uhr die wesentlichen Inhalte in Form einer Webkonferenz. - Dienstag, 16.03.2021, 14h — KMK-Update
= Dienstag, 30.03.2021, 14h
= Dienstag, 13.04.2021, 14h — KMK-Update
= Dienstag, 04.05.2021, 14h

Bitte nutzen Sie fiir die Einwahl am 02.03.2021 folgende Zugangsdaten:

Telefonnummer: +49 69 2017 44203

kein PIN erforderlich = Dienstag, 18.05.2021, 14h — KMK-Update
= Dienstag, 01.06.2021, 14h
https://Ibbw.anywhereconference.com?Conference=315611982&PIN=64119146 = Dienstag, 06.07.2021, 14h

&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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Bereit fUr Neues LB E BW
Einladung

Wir laden Sie herzlichst zu unserem diesjahrigen LEBW Fixed Income Forum
im Zeitraum vom 3. bis 5. Marz ein. Die Konferenzsprache ist Englisch.

Sie kénnen sich unter folgendem Link fiir die Veranstaltung registrieren und
erhalten weitere Informationen zur Agenda und den Referenten.

- https://events.lbbw.de/fif21

Wie in jedem Jahr prasentieren wir lhnen interessante Personlichkeiten
aus dem Kapitalmarkt, die Uber die folgenden aktuellen Themen diskutieren:

Moment of truth: Why 2021 will be decisive for the post-pandemic recovery?

United States of Europe: Does the fight against the pandemic reshape the
European SSA market?

Biden and Berlin — what future for US-German political and economic ties?
The importance of the EUR market to non-EU issuers’ tool box.

All traffic lights on green: ESG market boosts with higher EU transparency
guidelines.

Check-Up — How did the German real estate market respond to Covid-19?
Digitization — The added value of Fintechs for banking business models.
Japan — Land of the Rising Sun — Opportunities in Covered Bonds.

Lower for longer — Navigating Private Placements through shallow waters.

Relative Value: How do ECB purchase programs impact relative value
of various asset classes?

Green Bond Training by Climate Bonds Initiative.
Wir freuen uns, Sie bei unserem Fixed Income Forum begriiRen zu kénnen.

lhr LBBW Sales & Primary Markets Team
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Vorwort

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

Prognosen sind immer auf die Zukunft gerichtet. Daher miussen sie sich immer auf den zukunftigen Zeitraum
beziehen. Unser neuer Prognosehorizont richtet sich auf die Jahresmitte 2022. Wir reduzieren unsere
Erwartung zum Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Leistung Deutschlands 2021 um einen halben Prozent-
punkt auf 2,5 %. Im selben Atemzug nehmen wir die DAX-Prognose zum Ende dieses Jahres um 500 Punkte
nach oben, und zwar auf satte 15.000 Punkte.

Dies mag auf den ersten Blick widersinnig aussehen; die beschriebene Diskrepanz ist schnell erklart. Ganz
aktuell leiden die Akteurinnen und Akteure in der Realwirtschaft noch sehr konkret unter rigiden Anti-Corona-
Regimen. Demgegenuber handeln die Finanzmarkte mit Erwartungen auf die Zukunft. Und: Anders als die
dunkle, von einer Pandemie gepragte Gegenwart verspricht uns die Zukunft auch mal wieder hellere Zeiten.
Getrieben von weiter ausgefeilten Konjunkturpaketen der Fiskalpolitik beiderseits des Atlantiks sowie flankiert
von immensen Stutzungsmafnahmen der Geldpolitik scheint die Weltwirtschaft auf einen Wachstumspfad
zuruckgefunden zu haben, zumal mit China ein machtiges ,Zugpferd® bereitsteht.

Partiell gebe ich bei alledem zu bedenken: Die Finanzmarkte haben in den ersten Wochen dieses noch
jungen Jahres nach meinem Dafurhalten partiell einen gewissen ,Fruhstart® hingelegt. Die gesehenen
Renditeanstiege, namentlich am langen Ende der Kurve, sowohl bei Bundesanleihen als auch bei den US-
Treasuries, sind mir zu schnell gegangen. Hier glaube ich an zwischenzeitlich auch mal wieder hdhere
Notierungen der zugehorigen Anleihen.

Moge lhnen die Lektlre dieses Kapitalmarktkompass® bei Ihren Dispositionen am Finanzmarkt einmal mehr
eine wertvolle Hilfestellung sein! Und: Bleiben Sie gesund!

lhr
Uwe Burkert
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Head of Research

Uwe Burkert
Chefvolkswirt

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

* 03.03.: Wie bewertet der Bund-Lander-Gipfel die aktuelle
Corona-Lage?

* 10.03./31.03.: Neue Inflationsdaten aus den USA (Februar)
und der EWU (Marz).

* 14.03.: Landtagswahlen in Baden-Wurttemberg und
in Rheinland-Pfalz

Leiter Strategy Research

Dr. Thomas Meif3ner

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

Bund-Lander-Gipfel zur Corona-Lage

5.3. |US-Arbeitsmarktbericht Februar
China: Volkskongress kommt zusammen

Rating Review Spanien (Moody's®

10.3. |US-Inflation Februar

[
ﬁEZB-Ratssitzung (mit neuer|1 Projelitionen)l

Landtagswahlen in Baden-Wirttemberg und Rheinland-Pfalz

I N I

Parlamentswahlen in den Niederlanden
FOMC-Zinsentscheid (mit neuen Projektionen)

Rating Review Portugal (Moody's®)

EU-Gipfel der Staats- und Regierungschefs_

26.3. |ifo-Geschaftsklima Marz

EWU-Inflation Marz| 31.3.

- Die EZB durfte ihre Inflationsprojektionen wegen des Preisschubs zu + Die Landtagswahlen in Baden-Wirttemberg und in Rheinland-Pfalz
Jahresbeginn etwas anheben. Fur die Ausrichtung der Geldpolitik hat bilden den ersten wichtigen politischen Stimmungstest im
dies jedoch nach aller Wahrscheinlichkeit keine Folgen, zumal die Bundestags-Wahljahr 2021.
Corona-Mutanten weiterhin hohe Risiken flr die Konjunktur bergen. - In den Niederlanden diirften die Rechtsliberalen von Minister-

» Bei der nachsten Fed-Sitzung schauen die Marktakteure erneut prasident Rutte ihre Position als starkste Kraft laut Umfragen klar
genau auf mogliche Signale in Richtung Tapering. Zudem steht die behaupten. Profitieren die Rechtspopulisten von der Corona-Krise?

Frage im Raum, ob die Reflationierungsdebatte Auswirkungen auf * Bei den Makro-Daten durften die Inflationsdaten sowohl im Euro-

die Leitzinsprojektionen (,dot plot”) hat. raum als auch den USA die grofite Aufmerksamkeit beanspruchen.
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Performance 2021 — Aktien weiter stark, Renten verlieren

aufgrund von Reflationierungsspekulationen
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Graph des Monats:
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OPEC-Treffen diese Woche konnte Preisanstieg bei Rohol bremsen

Preis fur ein Fass Rohol der Sorte Brent

(in USD je Barrel; des Weiteren: ausgewabhlte relevante OPEC-Entscheidungen) .
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research

02.03.2021 - Kapitalmarktkompass Marz 2021. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

2020

2021

Fir die steigenden Preise bei
Rohdl im bisherigen Jahresverlauf
sind nach unserem Dafurhalten
zwei Faktoren mafgeblich:

kalte Witterung in Texas und

die einsame Entscheidung
Saudi-Arabiens von Anfang
Januar, die Férderung

um weitere 1 mbpd zu kirzen.

Der letztgenannte Faktor durfte
diese Woche nach dem
anstehenden OPEC-Treffen schon
wieder passé sein. Dort steht eine
Erhéhung der Férdermengen auf
der Agenda.

Erst bei einer nachhaltigen
Nachfragesteigerung nach dem
Ende der verschiedenen Corona-
,Lockdowns"® rund um den Globus
durfte der Preis unseres Erachtens
wieder anhaltend steigen.
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Sonderthema: Rohstoffmarkt

* Rohadl:
Wir erwarten eine hohere Produktion flr die Zeit ab April;
der Preisanstieg durfte sich kaum in der zuletzt gesehenen
Form fortsetzen.

* Gold und Silber: Auf getrennten Wegen!

+ Beim Gold schwachelt sowohl das Angebot,
nicht zuletzt Corona-bedingt,
als auch die Nachfrage;
letztere ist auf ein Elfjahres-Tief gefallen.

« Stunde uns tatsachlich ein Inflationsschub ins Haus,
lielRe sich hieraus ein hoherer Fair Value fur Gold ableiten.

Dr. Frank Schallenberger
Senior Economist Rohstoffe
Tel: + 49 - (0)711 - 127 - 77 436
frank.schallenberger@Ilbbw.de
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Brent: Wir erwarten eine hohere Produktion fur die Zeit ab April

Brent-Rohol: Preisentwicklung & Prognose des LBBW Research’ Pro & Contra
(in USD) Brent Preisanstieg
+ OPEC kurzt Output
100 100 seit April 2020 um 4,8 mbpd.
90 90 + OPEC-Compliance im Januar
bei 102 %.
80 80 + US Rig Count bricht 2020
um 61 % auf 264 ein.
70 _ _ 70 + US-Output fallt 2020

um 1,9 mbpd auf 11,0 mbpd.

60 - 60 : o )
+ 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-
"Lockdowns”.
20 20 o :
— Output in Libyen steigt zuletzt
10 10 wieder auf 1,2 mbpd.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 — US Rig Count hat 2021
bislang um 16 % zugelegt.
— Olpreis Brent (in USD/bbl) - Prognose — OPECH+ durfte Anfang Marz

Erhdhung der Forderquoten

Brent (in USD/Barrel) 6715 4342 5180 4442 65 60 65 drfte freiwillige Forderkirzung
im Marz auslaufen lassen.
Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Gold und Silber: Auf getrennten Wegen!

Korrelation zwischen Gold und Silber einstweilen zusammengebrochen
(Preise je Feinunze, jeweils auf USD-Basis)
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Gold: Das Angebot schwachelte 2020, nicht zuletzt Corona-bedingt

Corona beeintrachtigt die Minenproduktion
AngebOt (m Tonnen) * Die Minenproduktion von Gold
ist 2020, Corona-bedingt,
um rund 4 % gefallen,
auf 3.400 Tonnen.

0

5.000 .
« Das Recycling von Altgold
4500 .—. . wiederum ist leicht gestiegen,
und zwar um rund 1 %
4.000 . . . auf knapp 1.300 Tonnen.
3.500 . . . « Das Gesamtangebot ist 2020
damit um etwas mehr als 2 %
3.000 . . . gefallen, auf 4.700 Tonnen.
2.500 . . . + Das Angebot verteilt sich aktuell
zurund 72 %
2.000 . . . auf die Minenproduktion
und zu ca. 28 %
1.500 . . . auf das Recycling.
oo iNN
o EER
6 8

2010 2012 2014 201

B Minenforderung ® Recycling

201

2020

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Auch die Goldnachfrage lasst nach; diese fallt auf ein Elfjahres-Tief

Goldnachfrage fallt 2020 um fast 17 %
Nachfrage (in Tonnen)
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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+ Die Nachfrage nach Minzen

und Barren ist 2020 um ca. 3 %
auf 900 Tonnen gestiegen.
Noch starker hat die Nachfrage
der physisch hinterlegten ETCs
(wie z.B. Xetra-Gold)
zugenommen. 2019 lag deren
Nachfrage bei 360 Tonnen.
2020 fielen die Kaufe der ETCs
mit 740 Tonnen mehr als
doppelt so hoch aus.

» Die Notenbanken haben 2020

nur noch 270 Tonnen Gold
gekauft (-59 % ggu. 2019).

* Auch die industrielle Nachfrage

ist 2020 gefallen,
auf rund 300 Tonnen
(-7 % ggu. 2019).

+ Die Schmucknachfrage hat sich

2020 sehr schwach entwickelt.
Mit nur ca. 1.400 Tonnen lag
die Nachfrage in diesem Sektor
ggu. 2019 um rund 34 %
niedriger.
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Neue Vorzeichen:

1. Dollar-Schwache konnte Geschichte sein!

Neue Prognose: 1,15 EURUSD per Mitte 2022
Gold (in US-Dollar) und EURUSD-Wechselkurs (rechte Skala)
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Neue Vorzeichen:

2. Stark gestiegene US-Renditen!

Zinsentwicklung
Weiter expansive Geldpolitik der Fed — dennoch zuletzt deutlich gestiegene US-Renditen

1.6 16
14 14
1.2 1.2
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04— . . . . . . . . . . . 04
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2020 2021
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Immerhin: Hohere Inflation lasst Fair Value ansteigen

Uber die Zinsen lasst sich ein ,,Fair Value“ ableiten
US-Realzinsen eroffnen aktuell wieder etwas mehr Potenzial fur Gold
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Gold: Angebot und Nachfrage auf Suche nach neuem Gleichgewicht

Goldpreis: Entwicklung & Prognose des LBBW Research’

(in USD)
2000 2000
1800 - _ 1800
1600 ) 1600
1400 1400
1200 1200
1000 1000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
— Goldpreis (in USD/Feinunze) - Prognose
 prisael 0200 31122020 o2 dn2021 Dersost w2022

Gold (in USD/Feinunze) 179492 1771,68 1897,77 1893,60 1800 1750 1700

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Preisanstieg Gold:
Pro & Contra

+ 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.

— ETC-Nachfrage 2021
bislang schwach (-2 %
bzw. -60 Tonnen).

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

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

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

— Zu erwartende Aufwertung des
US-Dollars durfte Goldpreis
belasten.
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Silber-Nachfrage bricht ein — ETCs schlieBen die Lucke

Silbernachfrage (ohne ETCs)
(in Mio. Unzen)
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Das Silberangebot 2020 durfte
ggu. 2019 auf ca. 970 Mio.
Unzen gefallen sein (-7 %).

Die ind. Nachfrage nach Silber
dirfte um gut 20 % auf 400
Mio. Unzen eingebrochen sein.

Lediglich die Nachfrage nach
Munzen und Barren durfte 2020
zugenommen haben —

alle anderen Nachfrage-
komponenten durften

um rund 25 % gefallen sein.

Die Silber-Nachfrage sollte
damit 2020 bei rund

825 Mio. Unzen gelegen haben
(-17 % bzw. 175 Mio. Unzen
ggu. 2019).

Die Lucke wurde durch eine
extreme ETC-Nachfrage
geschlossen — die ETC-
Bestande stiegen 2020 um
270 Mio. Unzen oder 44 % an.

Aufruf zum Short-Squeeze bei
Silber am 27.1.
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Corona-Update

Rolf Schaffer, CIIA Martin Guth, CQF
Gruppenleiter Strategy/Macro Senior Economist
Tel: +49 711 127-76580 Tel: +49 711 127-79603
rolf.schaeffer@LBBW.de martin.gueth@LBBW.de

I
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Nach einem deutlichen Ruckgang der Inzidenzzahlen
steigen nun die Fallzahlen in vielen Landern erneut.

Hauptgrund hierfur: Die relative und die absolute
Ausbreitung der britischen Mutante B.1.1.7.

Folge: Die Inzidenzzahlen durften weiter ansteigen.
Rein auf Inzidenzwerte basierende Offnungskonzepte
(wie vergangene Woche Bundeskanzlerin Merkel
vorgeschlagen hatte) werden damit kaum zum Tragen
kommen.

Das vom RKI in die Diskussion gebrachte Stufenplan-
konzept setzt als Leitindikatoren nicht nur auf die
Sieben-Tages-Inzidenz. Als zweiter wesentlicher Faktor
wird der Auslastungsgrad der Intensivbetten mit Covid-
Patienten herangezogen. Die Politik muss nun
entscheiden, wie sie diese Faktoren gewichtet.

Unserer Meinung nach sollte ein gewisser Anstieg der
Inzidenzzahlen toleriert und moderate Lockerungen
fortgefuhrt werden — solange die Sterbefalle bzw. die
Intensivbettenbelegung nicht deutlich steigt oder die
Inzidenzzahlen vollig aus dem Ruder laufen.

Die kritische Phase geht u.E. noch bis Mitte / Ende Mai.

Dann durfte die gestiegene Impfquote den R-Wert
nachhaltig unter 1 dricken. Ab dann sind sukzessive
weitgehende Offnungsschritte maglich.
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Infektionslage in Europa:
Sieben-Tages-Inzidenz steigt in vielen Landern wieder

Neuinfektionszahlen pro 100 Tsd. Einwohner
Summe der jeweils zurtckliegenden sieben Tage
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— Germany - France — |taly

—— Spain UK —— Netherlands
—— Switzerland —— Austria —— Sweden
—— Czech Ireland Portugal

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Nach einem deutlichen
Ruckgang der Inzidenzzahlen
steigen nun die Fallzahlen in
vielen Landern erneut.

Stehen wir am Anfang einer
neuen Welle?

Die sukzessiv steigende
Impfquote durfte erst ab Mai
spurbare dampfende Effekte
auf die Inzidenzzahlen haben.

Osterreich stellt Testballon dar.
Dort 6ffneten Schulen, Kitas und
Laden bereits am 08.02.
(damalige Inzidenz knapp uber
100). Seitdem ist ein spurbarer
Anstieg der Inzidenzzahlen zu
erkennen (aktuell bei rd. 150).
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B.1.1.7 lasst die Fallzahlen in Deutschland wieder steigen —
Weitere rasche Offnungen werden unwahrscheinlicher

Neuinfektionszahlen pro 100 Tsd. Einwohner, Simulation
Summe der jeweils zurtckliegenden sieben Tage

* Die relative und die absolute
500 Ausbreitung von B.1.1.7 ist in
den vergangenen Wochen von

450 einem starken Ruckgang des
400 ,Wildtyps® in Deutschland
350 uberlagert worden.
300 + Daten des RKI weisen fiur die
KW?7 einen Anteil von 30,9% der
250 Variante B.1.1.7 an den
200 insgesamt nachgetesteten
Positivproben aus. Dies ist ein
130 weiterer deutlicher Anstieg ggu.
100 der Vorwoche, wenngleich sich
die Geschwindigkeit des
50 Anstiegs etwas verlangsamt hat.
0 In KW6 lag der B.1.1.7-Anteil
31.12.2020 31.01.2021 28.02.2021 31.03.2021 bei 22,8%, in KW5 bei 10,1%.
_ _ _ . + Damit zeichnet sich mehr und
mmmm |nzidenz Wildtyp (R=0,84) s Inzidenz VOC (R um 50% erhoht) mehr ab, dass B.1.1.7 immer

mehr das Infektionsgeschehen

= |nzidenz historisch
de storisc in Deutschland dominieren wird.

Mit den hier getroffenen Annahmen resultiert ein R-Wert fir die Virusvarianten ’ F9|ge: Die _InZIdenZZ_ahlen
(,Variants of Concern“, VOC) von 1,26. dirften weiter ansteigen.

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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RKI-Vorschlag: Stufenplan fiir Offnungen auf lokaler Ebene

diirfte nur geringe Offnungsperspektive geben

A
o)
166, 11%
N [ - B
INTENSITATSSTUFE 3 IN'TEM‘SITATSSTUFE 2 INTENSITATSSTUFE 1 BASISSTUFE
z \
[T 7-T-Inzidenz P
" % ¢ (fGhrend bei Eskalation) <= 50 bis > 35 A= <= 35 bis > 10 === <=10
= = \
b % COVID-ITS Falle an ITS- v . I~
E- Kapazitat! <= 12% bis > 5% e <= 5% bis > 3% <= 3%
- (fGhrend bei )
Wochentliche Inzidenz
5 ﬁ hospitalisierter Falle bei <=6 bis> 4 <=4bis>3 <=3
s O 5
g 8 > 60 Jahrigen
£2 ‘ﬁ. % Kontaktpersonen- >= 60% bis > 80% >= 80% bis < 90% >=90%
z nachverfolgung
Zus kiinfte in I Nur innerhalb der < 10 mit Schutzkonzepten <50 mit Schutzkonzepten <100 mit Schutzkonzepten
Alten- und Pflegeheime Testpflicht, nur Einzelbesuche Testpflicht, max. zwei Personen Testpflicht, mehrere Personen Testpflicht, mehrere Personen
Bars I Clubs Schiieflung erwagen SchiieGung erwigen Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkonzepten
Betriebe/Unternehmen Verscharfung Schutzkonz oder offen mit Schutz . Offen mit Offen mit Schutzkonzepten
Gastronomie Nur Abholung Nur Abholung Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkonzepten
Universititen & FHs Distanzuntericht. Schiieung erwagen Rmm Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkonzepten
: R i B . Distanzunterrich . ;
Weiterfu Ber I)J_mmmn Redmenuul(hssents'mg Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkonzepten
Personenverkehr OPNV S*T“W‘-B . 5:_'? BahnenTaktung Elf:"“mﬂ"‘1 : Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkenzepten
Kitas & Grundschulen | |, Ofn mi Sctues < Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkonzepten
Becrrsmyre sy Schiiefiung erwagen Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkenzepten
Theater, Kino, Museen SchieBung erwagen Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkonzepten
Friseur, Kosmetik, Korperpflege SchiieBung erwagen Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkonzepten
Einzethandel | 00 mg& B ) Offen (1Person/20m2) Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkonzepten
Zusammenkiinfte im Freien Verbot erwagen <100 mit Schuzkonzepten <500 mit Schutzkonzepten <1000 mit Schutzkonzepten
Schutzkonzepte, Si i
Personenverkehr Fern Extra aktung s Sd’"‘*"'m- S Sdunztoruph . W
Reduzierung Fahrgastzahlen izplatzreservierungen izplatzreservierungen Sitzplatzreservierungen
Hotels SchiieBung erwagen Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkonzepten Offen mit Schutzkonzepten
Parks und Spielplatze Offen Offen Offen Offen

Quelle: RKI

Eskalation <

<
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» De-Eskalation

LB=BW

Das vom RKI vorgeschlagene
Stufenplankonzept setzt als
Leitindikatoren nicht nur auf die
Sieben-Tages-Inzidenz.

Als zweiter wesentlicher Faktor
wird der Auslastungsgrad der
Intensivstationen mit Covid-
Patienten herangezogen.

Bei den Sieben-Tages-Inziden-
zen erwarten wir aufgrund der
starken Ausbreitung von B.1.1.7
fur die nachsten Wochen einen
erneuten Anstieg. Somit durfte
dieser Wert fur die allermeisten
Landkreise weiter keine Mal-
nahmenlockerung versprechen.

Bei der Auslastung der
Intensivbetten mit Covid-
Patienten beobachten wir indes
weiter fallende Werte. Hier
befinden wir uns bereits in der
Stufe 2, welche, isoliert
betrachtet, weitere Lockerungen
erlauben wirde — auch vor dem
Hintergrund der fortschreitenden
Impfung der Risikogruppen.

Die Politik muss nun
entscheiden, wie sie diese
Faktoren gewichtet.
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Wie geht es weiter? Marz und April sind kritische Monate —

Ab Mai nimmt Spielraum fur breite Lockerungen zu

Marz April Mai Juni Juli August

Risikogruppen 50¢

Oktober

,»Normalitat*

September

geimpft

Szenario | (bisheriges Hauptszenario): -

—-—

* Inzidenzzahlen fallen weiter. Ansteckendere Mutanten steigen zwar im reIat_ivgn.An-tei‘l’a’n den Neuinfektionen
aber nicht in der absoluten Anzahl. D.h. R<1 gilt auch far B.1.1.7=im aktlellen Lockdown.

* Am 07. Marz werden nach den Kitas, Schulea und"FTisoren die Laden in Deutschland éffnen soweit die Inzidenz
im jeweiligen Landkreis u_ntﬁr_35—iie‘gt.’Richtung Ende Marz/April kdnnten weitere Offnungsschritte erfolgen
(Hotel- und Gastgewerbe).

’—

Szenario 2 (heues Hauptszenario):

* Inzidenzzahlen fallen nicht weiter und drehen im Marz trotz Lockdown wieder nach oben. Hauptgrund
ist die Verbreitung der ansteckenderen Mutanten. > R>1 fur B.1.1.7* im aktuellen Lockdown. B.1.1.7* verdrangt
zunehmend das Ursprungsvirus.

 Politik steht vor schwieriger Entscheidung:

j b) Gewisser Anstieg der Inzidenzzahlen wird toleriert, moderate Lockerungen, solange Sterbefalle /
1 Intensivbettenbelegung nicht wieder deutlich steigen bzw. Inzidenzzahlen vollig aus dem Ruder laufen.

: Kritische Phase bis vermutlich Mitte/Ende Mai. Dann durfte gestiegene Impfquote R-Wert nachhaltig unter 1

Quelle: LBBW Research *bzw. B.1.351 (slidafrikanische Variante)
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Makro

* Deutschland: Lockdown entscheidet uber
Wachstumsausblick

* Deutschland: Lockdown lastet auf privatem Konsum
+ Deutschland: Inflation im Februar weiter gestiegen

* Euroraum: Zweiteilung der Konjunktur halt an
* Euroraum: Arbeitsmarkt zuletzt etwas robuster

* Vereinigtes Konigreich:
Impfprogramm bietet Wachstumsperspektive

+ EURGBP-Prognose geandert: Starkeres Pfund voraus
« USA: Verbraucher geben Wirtschaft ,a shot in the arm*®

* China: PMls zu Jahresbeginn schwacher

« China: Importe aus Deutschland kraftig gestiegen

Matthias Krieger Dr. Katja Miller Dr. Jens-Oliver Niklasch
Tel: + 49 711 127-7 30 36 Tel: + 49 711 127-4 21 06 Tel: + 49 711 127-7 63 71
matthias.krieger@LBBW.de katja.mueller@LBBW.de jens-oliver.niklasch@LBBW.de

= . |
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Lockdown-Ende entscheidet uber den Wachstumsausblick

Deutschland: BIP in Szenarien
(Mrd. Euro, Quartalswerte)

820
800
780
760
740
720

700

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q@4 Q1 Q2 Q3 @4
2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021

——(I) Lockdown-Ende am 7. Marz
= (1) Hauptszenario: Lockdown nach 7.3. nur wenig gelockert
—(llI) Lockdown bis Mai

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Der Lockdown wird nicht am 7. Marz enden. Damit ist
unser bisheriges Hauptszenario (l) obsolet.

Neues Hauptszenario Il: Lockdown wird im Marz nur
wenig gelockert. D.h. vor allem der private Konsum bleibt
belastet. Fur die BIP-Prognose 2021 ist das ein Shift von
+3,0% auf +2,5%.

Negativszenario (I11) Lockdown bis in den Mai impliziert
ein BIP-Wachstum von 0,5%.

Q/Q Q1 Q2 Q3 Q4 2021

(I) neues HS -2,0 1,4 2,5 1,9 2,5%
(Il Lockdown bis Mai -2,5 -0,5 2,5 1,9 0,5%

Der statistische Uberhang aus 2020 betragt nach der
Revision von Q4 derzeit 1,7%.
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Deutschland: Lockdown lastet auf privatem Konsum

BIP Q/Q und Beitrage der Sektoren
(Quartalswerte, real, sb.)

12% 12%
10% 10%
8% 8%
6% 6%
4% 4%
2% 2%
0% 0%
-2% -2%
-4% -4%
-6% -6%
-8% -8%
-10% -10%
-12% -12%
Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020
mmm Priv. Konsum mmm Anlageinvestition mmm Staatl. Konsum

mmm \/orratsverand. Nettoexporte —+=BIP Q/Q

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Der BIP-Zuwachs wurde fiir
das vierte Quartal 2020 von
0,1% auf 0,3% revidiert.

Ungeachtet dessen belastete
im Abschlussquartal 2020 der
Lockdown die private Kon-
sumnachfrage.

Die Schwache des Konsums
durfte auch in Q1/2021 an-
halten, zumal die MwSt wie-
der auf die alten Satze an-
gehoben wurde.

Hingegen ist das Potential fur
den Aullenhandel ausgereizt.

Nur ein weitgehendes Ende
der pandemiebedingten Ein-
schrankungen fuhrt voraus-
sichtlich zu einer Wieder-
belebung des Konsums.

Da dies bislang nicht in Sicht
ist, revidieren wir unsere
Prognose fur das Gesamtjahr
2021 von 3,0% auf 2,5%.
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Deutschland: Inflation im Februar weiter gestiegen

Verbraucherpreise insgesamt und fur ausgewahlte Gutergruppen
(Y/Y, Monatswerte, nicht saisonbereinigt)

6 *  Die Inflation hat in Deutsch-
land im Februar weiter zuge-
legt. Von 1,0% ging es auf
1,3% nach oben.

*  Herausragende Preistreiber
gab es eigentlich nicht, der

2 A (\ /G Anstieg verteilte sich fast
W \ gleichmaRig auf die groRen
; \/ Gutergruppen. Bemerkens-
. wert insbesondere, dass der

Entlastungseffekt der Ener-
giepreise mit den Februar-
zahlen nahezu verschwunden
-2 ist.

. In den kommenden Monaten
durfte die Inflation weiter

-4 ;
zulegen, wenn auch zunachst
nicht mehr ganz so kraftig wie

5 zuletzt.

Jan.19  Apr. 19 Jul. 19 Okt. 19 Jan.20  Apr. 20 Jul. 20 Okt. 20  Jan. 21

e=Total] ==——Food «——Goods Svcs —Rents Energy

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Euroraum: Zweiteilung der Konjunktur halt an

Economic Confidence Indikatoren des Economic Sentiment
(Indexstande, Monatswerte saisonbereinigt)

30
20
10

0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—Industry —Service Retail —Construction

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Das Economic Sentiment fur
den Euroraum ist im Februar
von 91,5 auf 93,4 gestiegen
und hat den Riuckgang des
Januars Uuberkompensiert.
Der Anstieg war dieses Mal in
Italien besonders ausgepragt
(von 90,2 auf 94,6). Spanien
hingegen war der Ausreiler
nach unten mit einem
Economic Sentiment von
90,7 nach zuvor 93,9.

Die inzwischen gewohnte
Zweiteilung der Konjunktur
hat Bestand. Industrie und
Bau legen zu, die ,Kontakt-
branchen® Dienstleistungen
und Einzelhandel sind weiter
schwach bzw. sogar
rucklaufig (vgl. Chart).
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Euroraum: Arbeitsmarkt zuletzt etwas robuster

Anzahl der Arbeitslosen
(Veranderung zum Vorquartal in Tsd.)

*  Der Arbeitsmarkt im Euro-
raum hat sich im Schluss-
quartal robust prasentiert.
Zumindest ging die Anzahl
der gemeldeten Arbeitslosen
deutlich zurick, und dies in
allen grof3en Landern und per
Saldo im ,Rest“ der EWU.

+  Gegenuber dem Ausbruch
der Pandemie ist die Anzahl
der Arbeitslosen deutlich
gesunken — per Saldo
um rund 1,5 Mio.
von Q4/2019 auf Q4/2020.

-500 *  Eine erhebliche Anzahl von
Arbeitnehmern durfte sich
weiter in Kurzarbeit befinden.

-1000 Hierzu gibt es leider bislang

keine einheitliche
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 europaische Statistik.
2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 , ,
* Insgesamt spricht die Lage
mmm Deutschland === Frankreich Italien === Spanien "Rest" =—=—Euroraum am Arbeitsmarkt gegen eine

lohninduzierte Zunahme der
Inflation.

2000

1500

1000

500

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Vereinigtes Konigreich:

Impfprogramm bietet Wachstumsperspektive

Vereinigtes Konigreich: BIP und Einkaufsmanagerindizes
Q-Q % bzw. Punkte

+ Das Auftaktquartal durfte
20 60 angesichts von ,Brexit* und
harten Lockdown-MalRnahmen
schwach ausfallen. Die
Einkaufsmanagerindizes fielen
im Februar Uberraschend
positiv aus.

15

50
10

* Das rascher als in der EU
40 voranschreitende britische
Impfprogramm durfte im
zweiten Halbjahr in Kombi-
nation mit einer klaren
Offnungsperspektive das
Wachstum wieder in Schwung
bringen.

0—_ I

30

-10

20 + Eine ungebremste Fortsetzung
der Pfund-Rallye wirde die
ohnehin schon durch den
,Brexit* belastete Exportwirt-

-20 — | | T T T . . T 10 schaft weiter ausbremsen.
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2019 2020 2021 * Wir rechnen flur das laufende
mm BIP Q-Q% _ Jahr mit einem BIP-Zuwachs
- Einkaufsmanagerindex Ver. Gewerbe (RS) von 5%
- Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen (RS) 0

-15

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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EURGBP-Prognose geandert: Starkeres Pfund voraus

EURGBP und GBPUSD mit Durchschnitten

1,15 0,95
1,20
0,90
VL A Al Al
1,30 \
0,85
1,35
1,40 0,80
1,45
1,50 . . . . — 0,75
2016 2017 2018 2019 2020
= GBPUSD (invertiert)
= Durchschnitt GBPUSD
- EURGBP (RS)

Durchschnitt EURGBP (RS)

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

02.03.2021 - Kapitalmarktkompass Marz 2021. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

Prognosen LBBW Research

Q2 2021 Q4 2021 Q2 2022

EURGBP bisher 0,90 0,90
EURGBP neu 0,87 0,85

0,84

Die jungste Aufwertung des
Pfund ist wohl in erster Linie auf
das zlgig voranschreitende
Impfprogramm zurtickzufihren.

Dies sowie die Aussicht auf ein
Ende des Lockdowns hellen die
Konjunkturperspektive fur UK
auf.

Zudem scheinen Negativzinsen
in UK nach dem Zinsentscheid
der Bank of England zunachst
nicht konkret anzustehen.

Die Kaufkraftparitat spricht fur
eine Aufwertung des Pfund ggu.
dem Euro.

Vor diesem Hintergrund gehen
wir nun von einem starkeren
Pfund ggu. dem Euro aus.
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USA: Verbraucher geben Wirtschaft ,,a shot in the arm*

Personlicher Verbrauch (real)
(Veranderung ggu. dem Vormonat, in %)

10 10
5 5
0 0
5 5
10 10

-15

T
Jan Feb  Mrz Apr Mai Jun Jul Aug  Sep Okt Nov  Dez Jan  Feb
2020 2021

Der personliche Verbrauch legte im Januar in realer Rechnung mit
einer Veranderungsrate von 2,0 % gegenuber dem Vormonat zu. Eine
Reihe von Volkswirten hatten bereits nach den zuvor veroffentlichten
Einzelhandelsumsatzen — diese schossen im Januar um 5,3 % empor —
ihre Prognose flir das US-Wachstum im 1. Quartal 2021 verdoppelt.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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BIP-Prognosen flir das 1. Quartal 2021
(Jahresrate, in %)

12

Oxford Economics Morgan Stanley LBBW Nowcasting Fed NY Atlanta Fed GDPNow

Wir haben unsere Prognose ebenfalls angehoben und erwarten nun,

dass die US-Wirtschaft im ersten Quartal 2021 mit einer Jahresrate von

rund 8 % zulegen wird.

36



LB=BW
China: PMIs zu Jahresbeginn schwacher

PMIs Manufacturing (mit ,,New Export Orders“) und Services
Indexwerte

60 60 *  Die erneuten ,Lockdowns* in
vielen Landern schlagen sich
auch negativ beim chinesi-
schen PMI Manufacturing
nieder. Die Subkomponente
.,New Export Orders” liegt,
von oben kommend, wieder
sehr nahe an der kritischen
Marke von 50.

»  Die Abriegelung der Millio-
nenstadte Shijiazhuang und
Xingtai nach der Entdeckung
von uber 300 Neuinfektionen
hat zudem den PMI Services
belastet, der starker die
Stimmungslage in Bezug auf
den Binnenkonsum in China
reflektiert.

* Noch liegen alle PMIs uber
der kritischen Marke von 50,

25 i , , 25 d.h. die chinesische
2018 2019 2020 2021 Wirtschaft expandiert
—— China: PMI Manufacturing (source: NBS) - == New Export Orders nach wie vor.
= PMI Service Sector e 50

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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China: Importe aus Deutschland kraftig gestiegen

China: Warenimporte aus Deutschland
in Mrd. USD pro Monat (mit MAV 12M)
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12 12
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T T T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—— China: Importe aus Deutschland (Mrd. USD/Monat) — MAV 12M

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Die chinesischen Importe aus
Deutschland nehmen weiter
Zu.

Die jungsten Monatswerte
lagen deutlich Gber den
Durchschnittswerten

der Jahre vor Beginn

der Pandemie.

Dies stiitzt die deutsche
Exportwirtschaft.
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Zinsen

* Die grolRen Rentenmarkte geraten in die starksten
Turbulenzen seit Fruhjahr 2020. In den USA steigt die
Rendite 10-jahriger US-Treasuries zeitweise bis auf rund
1,50 %, das hdchste Niveau seit gut einem Jahr.

+ Die US-Notenbank bekraftigt, dass ein geldpolitischer
Kurswechsel noch weit entfernt ist. Dennoch ziehen die
Marktteilnehmer den erwarteten Zeitpunkt einer Leitzins-
wende auf Anfang 2023 vor. Wir halten dies fur deutlich
verfruht.

+ Eine Repositionierung spekulativ orientierter Investoren
konnte die US-Renditen noch mehr nach oben treiben,
aber die wachsende Attraktivitat des US-Rentenmarktes
fur auslandische Anleger sollte mittelfristig stutzend wirken.
Wir halten vor allem mittlere Laufzeiten fur interessant.

* Im Euroraum steigen die Anleiherenditen im Geleitzug mit
dem US-Markt, aber weniger stark. Die EZB hat signali-
siert, dass sie einem unkontrollierten Renditeanstieg
entgegentreten wurde.

Elmar Volker

Tel: + 49711 127—7 63 69 + Das Thema Angebot bleibt zunachst ein Belastungsfaktor
Elmar.voelker@LBBW.de fur Euro-Staatsanleihen, ein mogliches Wiederaufflammen
I von Corona-Sorgen konnte die Kurse hingegen stutzen.
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USD-Rentenmarkt: Verselbstandigt sich der Ausverkauf?

Renditen 10-jahriger US-Treasuries, 10-jahriger Bundesanleihen und

langfristige USD-Inflationserwartungen

2,25
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-0,75 ‘
-1,00
Jul 19 Okt 19 Jan 20 Apr 20 Jul 20 Okt 20 Jan 21

==10Y Bund

e 10Y UST

- =l angfristige Inflationserwartungen fur die USA aus 10-jahr. inflationsgeschitzten Staatstpapieren (RS)
Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Die Erwartung der Markt-
teilnehmer bezuglich hoherer
Inflation in Folge massiver
Konjunkturstimuli war in den
ersten Wochen des Jahres
bestimmend flr den
Renditeaufwartstrend
beiderseits des Atlantiks.

Die Rentenmarktschwache hat
sich bis zuletzt fortgesetzt, ob-
wohl der Aufwartstrend bei den
langfristigen Inflations-
erwartungen vorerst zum
Erliegen gekommen ist.

Die Rendite 10-jahriger US-
Treasuries kletterte unter teils
heftigen Ausschlagen bis auf
rund 1,50 %: das hochste
Niveau seit Februar 2020.

Dies konnte ein Anzeichen fur
eine beginnende grundlegende
Repositionierung vieler Anleger
sein — aber auch ein Indiz fur
eine Phase zunehmender
Ubertreibung.
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Fed: Powell bekraftigt ,,dovishe* Rhetorik —

Markt zieht Leitzinswende dennoch immer weiter vor

Rendite 10-jahriger US-Treasuries sowie Markterwartungen fur
Veranderung des 3M USD-Libor uber ausgewahlte Zeithorizonte

1,00 225 ° Fed-Chef Powell hat Spekula-
tionen auf ein Tapering zuletzt
0,75 2.00 erneut gedampft und mithin die
,2dovishe“ Haltung der Noten-
0,50 1,75 bank bekraftigt.
+ Der Fed-Chef leitete dennoch
0,25 = 1,50 Wasser auf die Mihlen der
Rentenbaren, weil er sich
0,00 1,25 bezliglich des Renditeanstiegs
einstweilen unbesorgt zeigte.
-0,25 1,00

* Die Marktteilnehmer ziehen den
0,50 // - 0.75 erwarteten Zeitpunkt einer US-

Leitzinswende immer weiter
nach vorne, zuletzt

ors ML o
0,75 \ / }\/ [/ 0,50 auf Anfang 2023.

-1,00 0,25 -+ Im Lichte der erhdhten In-
flationstoleranz der Fed halten

-1,25 0,00 wir dies fur deutlich verfriht.

Jul 19 Okt 19 Jan 20 Apr 20 Jul 20 Okt 20 Jan 21 L. - .
P * Die nachsten Leitzinsprojek-

-=\/om Markt erwartete Verdnderung des 3M USD Libor in 24 Monaten (in %) tionen der Fed (,dot plot*)

-—=\/om Markt erwartete Veranderung des 3M USD Libor in 30 Monaten (in %) kénnten u.E. die Zinsspeku-
Vom Markt erwartete Veranderung des 3M USD Libor in 36 Monaten (in %) lation dampfen und damit die

—10Y UST (RS) Treasurykurse stutzen.

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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USD-Rentenmarkt: Kapitulation der Bullen
als Risiko eines fortgesetzten Ausverkaufs?

Nettoemissionen an marktfahigen US-Staatsanleihen
und Nettokaufe der Fed (je Jahr; in Mrd. USD; 2021: Prognose)

800.000

600.000

400.000 \ \
200.000 /\

-200.000 |

-400.000 \/
-600.000 '

-800.000

-1.000.000 ) g
Jan. 09 Jan. 11 Jan. 13 Jan. 15 Jan. 17 Jan. 19 Jan. 21

mm Non-Commercial Net Long 10Y T-Note =—UST 10Y Rendite

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Anfalligkeit fur weitere Kurs-
verluste resultiert u.E. am US-
Staatsanleihemarkt aus der
Moglichkeit einer grofder
angelegten Anleger-
Neupositionierung, welche
spekulative Positionen in
verstarktem Ausmalie erfasst.

Aktuell sind spekulativ orien-
tierte Anleger im 10Y US T-Note
Future in der Nettobetrachtung
noch geringflgig auf steigende
Anleihekurse positioniert. In
den vergangenen zehn Jahren
war eine solche Netto-Long-
Positionierung eher die
Ausnahme.

Die Spekulanten kdnnten einen
weiteren Renditeaufwartsschub
auslosen, falls sie verstarkt auf
den ,Reflationierungszug*
aufspringen.

Maogliches Renditeziel dann in
Anlehnung an die Baisse im
Winter 2016/17: 1,70 %.
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USD-Rentenmarkt: Greifen japanische Anleger bald bei US-
Treasuries verstarkt zu? Wahrungsgesicherte Rendite uber 1 %!

Rendite 10-jahriger japanischer Staatsanleihen
und wahrungsgesicherte Rendite 10-jahriger US-Treasuries

* Andererseits sehen wir zwei

3,00 3,00 wesentliche begrenzende
Faktoren fur den Renditeanstieg
250 250 am US-Rentenmarkt.
+ Erstens steigt die relative
200 2,00 Attraktivitat von langlaufenden

US-Treasuries im internationalen
Vergleich, da die Renditeniveaus
1,50 1,50 im Euroraum und vor allem in
Japan die Aufwartsbewegung
weit weniger stark mitgemacht
1,00 1,00 haben. Fur japanische Anleger
liegt die wahrungsgesicherte
Treasuryrendite erstmals seit

0.50 0.50 Sommer 2017 Uber 1 %.
« Zweitens durfte der US-
0,00 - 0,00 Notenbank mindestens so lange
an einer Begrenzung des
Renditeanstiegs gelegen sein,
0,50 080 e die US-Wirtschaft durch die
Coronakrise weiterhin stark
-1,00 -1,00 erhohten Risiken ausgesetzt ist.
Jan12  Jan13 Jan14 Jan15 Jan16 Jan17 Jan18 Jan19 Jan20 Jan21 Notfalls diirfte die Fed eine
Intervention Uber eine
—JGB 10Y —JPY-gehedgte 10Y UST-Rendite (temporare) Erhohung ihrer

Anleihekaufe erwagen.
Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Euro-Rentenmarkt:
Beendet eine dritte Corona-Welle die Schwachephase?

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Summe der Corona-

Neuinfektionen der funf grofRten europaischen Staaten

160
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Infektionszahlen mit Coronavirus

40

20

0

01.Feb 01.Apr 01.Jun 01.Aug 01.0Okt 01.Dez 01.Feb

mmm Corona-Neuinfektionen Europa G5 (in Tsd.; Mittelwert tGber 7 Tage)
==10Y Bund (RS; invertiert)
BioNTech/Pfizer melden hohe Wirksamkeit ihres Corona-Impfstoffs

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Der Euro-Rentenmarkt bleibt
vorerst im Fahrwasser seines
US-Pendants: Mitgefangen,
mitgehangen!

Die 10-jahrige Bundrendite
erreichte zuletzt Niveaus knapp
uber -0,25 %: die héchsten
Werte seit Marz 2020.

Die EZB hat in Person von
Prasidentin Lagarde und
Chefvolkswirt Lane deutlich
gemacht, dass sie einem
unkontrollierten Empor-
schnellen der Anleiherenditen
nicht tatenlos zusehen wird.

Zudem ist die Corona-Pan-
demie als Unsicherheitsfaktor
fur die Finanzmarkte u.E. noch
nicht endgultig aus dem Spiel:
Die Corona-Mutanten bergen
die Gefahr einer dritten Welle.

Eine Wiederbelebung der
Corona-Sorgen durfte die
Nachfrage nach Sicherheit

befeuern.
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Angebotsausblick, Euro-Staatsanleihen: Im Marz noch

hohe Nettoemissionen, dann kommt tendenziell Entlastung

Erwartetes Emissionsvolumen an Euro-Staatsanleihen
(brutto/netto) und Falligkeiten im Jahr 2021, in Mrd. Euro

140 140 ° Ein wesentlicher Belastungs-
faktor fur den Euro-Staats-
anleihemarkt bleibt auf kurze

120 120 Sicht die Angebotskonstellation.
* Im Marz herrscht voraus-
100 100 sichtlich weiterhin ein hohes
Nettoangebot vor, welches mit
80 80 geschatzt 70 Mrd. Euro nur
knapp unter dem Niveau vom
60 60 Februar liegen durfte.

« Der mittelfristige Angebots-
40 40 ausblick ist rentenfreundlicher:
Im April hellt sich die Konstella-
tion deutlich auf wegen hoher
Ruckflisse. Zum Sommer hin
weist der Trend nachhaltig nach
0 . . . . . . . . . . . 0 unten.

+ Die EZB-Kaufe bleiben zudem
-20 -20 perspektivisch eine wichtige
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Kursstitze: Spielraum fiir eine
Nettoangebot (LS; in Mrd. Euro) (temporare) Erhohung des
-=~Falligkeiten EUR-Staatsanleihen (Mrd. Euro) Kauftempos unter PEPP ist

=-geschatztes Emissionsvolumen (brutto; Mrd. Euro) X%?:Cr;%ep%238235?3;:””

Quelle: Finanzministerien, Bloomberg, LBBW Research bisher rund 47 %.
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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
3,5 3,5 2,5 2,5
3,0 M 3,0 2,0
2,5 2,5 1,5 A
2,0 2,0 1,0
1,5 i ® 15 0,5
L )
1,0 ,J7 1,0 0,0
05 | 05 o5
A A A
0,0 r T T T T T T T T T 0,0 1 0
Jan13  Jan14 Jan15 Jan16 Jan17 Jan18 Jan19 Jan20 Jan21 Jan22 7Jan 13 Jan14 Jan15 Jan16 Jan17 Jan18 Jan19 Jan20 Jan21 Jan22
=—Hauptrefisatz Euroraum A | BBW-Prognose ==10Y Bund
—|eitzins USA (Oberes Ende des Zielbandes) A 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 zunachst 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 kénnte nochmals aufgestockt werden, vorsichtiges
Zuruckfahren des Volumens beginnt gegen Jahresende 2021. Die Langfristzinsen befinden sich in einer ausgedehnten Bodenbildung. Kurzfristig ist
ein erneuter Rucksetzer moglich, erst mittelfristig durfte sich mit Abebben der Coronavirus-Pandemie ein nachhaltiger Wiederanstieg ausbilden.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen/US Treasuries

auf 12M-Sicht: Sind US-Staatsanleihen ein klarer Kauf?

Euro-Staatsanleihen US-Treasuries
(Annahme: Spreads unverandert)

1,5 7,0
6,0
1,0 L
5,0
0,5 u |
4,0
0,0 3,0
2,0
-0,5
1,0
-1,0 0,0
1Y 2y 3y 4Y 5Y 6Y Y 8Y 9y 10Y 1Y A% 3Y 4y 5Y 6Y 7Y 8Y )% 10Y
= Bund = NED BFR ITA # SPA POR m Performanceerwartung US-Treasury (in USD) u Performancerwartung US-Treasury (in EUR)

+ EUR-Staatsanleihen: Die Bewertung kerneuropaischer Staatsanleihen bleibt hoch, Langlaufer bieten nach dem jungsten Kursverfall nun immerhin
die Chance auf Werterhalt. Die Risikopramie italienischer Staatsanleiherenditen bewegt sich seit der Regierungsubernahme Draghis nahe dem
tiefsten Stand seit zehn Jahren. Ein betrachtlicher positiver Carry/Roll-Down spricht im Niedrigzinsumfeld gleichwohl weiterhin fur Italien.

« US Treasuries: Der Trend zur Euro-Starke ist abgeebbt, wir erwarten in der Tendenz fur die kommenden Monate nun wieder eine festere US-
Wahrung. Die Performanceaussichten in Euro werden hierdurch spurbar aufgehellt, wir sehen vor allem im mittleren Laufzeitbereich (5Y-7Y) ein
gunstiges Chance-Risiko-Verhaltnis, da sich Carry/Rolldown auf der USD-Zinskurve durch die jungste Kurvenversteilerung stark verbessert haben.

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Credits

+ High-Yield-Bonds haben Renditeanstieg abgefedert

+ Belastung durch steigende Zinsen bei Credits
unterproportional

* Ruckblick Finanzkrise:
Steigende Inflationserwartungen, fallende Spreads

* Aktuelle Entwicklung zeigt deutliche Parallelen

* Welle an Rating-Downgrades im Pandemie-Jahr 2020
+ High-Yield-Unternehmen waren deutlich starker betroffen
« Fur 2021 Aufhellung am Rating-Horizont

Michael Kohler, CEFA Matthias Schell, CFA
Tel: +49(711)127-42664 Tel: +49(711)127-43666
michael.koehler@LBBW.de matthias.schell@LBBW.de

.
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Februar-Performance:
Nur High-Yield-Bonds haben den Renditeanstieg abgefedert

Total Return: Fixed Income
Im Februar 2021, in Prozent

1,0

Euro Govies

SSAs

Bunds 5-7Y

IG Non-Financials
Pfandbriefe
Covered Bonds

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Senior Financials

Lower Tier 2

Corporate Hybrids

HY Non-Financials

LB=BW

Der Rendite-Anstieg bei
Staatsanleihen verursachte im
Februar 2021 deutliche
Kursverluste — insbesondere
bei Staatsanleihen selbst, aber
auch bei fast allen anderen
Credit-Assetklassen.

Nur der High-Yield-Index flr
EUR-Unternehmensanleihen
schloss mit einem erfreulichen
Plus, dank einer hdheren
Ausgangsrendite und
Spreadeinengungen

im Februar.
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Belastung durch steigende Zinsen bei Credits unterproportional

USD: Total Return ytd

in Prozent
2 2
1 1
0 0
-1 1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
-5 — ! ! ! ! ! ! ! -5
4 1 18 25 1 8 15 22 1

Jan 2021 Feb 2021
- US Treasuries & Agencies (Duration 6.9)
- US |G Non-Financials (Duration 9.0)
- US HY Non-Financials (Duration 5.0)

EUR: Total Return ytd
in Prozent

T T
4 11 18 25 1 8 15 22 1

Jan 2021 Feb 2021
Bunds (Duration 8.2)
= EUR 1G Non-Fin (Duration 5.9)
= EUR HY Non-Fin (Duration 4.2)

- Steigende Zinsen = fallende Kurse. Ein Anstieg der risikolosen Rendite belastet auch das Credit-Segment.
FiUr die Gesamt-Performance ist bei alledem entscheidend, wie sich parallel dazu die Spreads entwickeln.

+ Im laufenden Jahr sind insbesondere dem High-Yield-Segment die verbesserten Konjunkturperspektiven zugutegekommen:
Rucklaufige Spreads Uberkompensierten hier den Renditeanstieg der Staatsanleihen, so dass mit Blick auf den Total Return sowohl bei den USD-

als auch bei den EUR-High-Yields eine Outperformance erzielt wurde.

* Neben den Spreadeinengungen wirkten auch Durationseffekte bei diesem Vergleich der unterschiedlichen Fixed-Indizes: Wahrend die HY-Indizes
aufgrund ihrer vergleichsweise niedrigen Duration unterproportional von Renditeveranderungen betroffen waren, litten insbesondere die US-IG-

Corporates unter einer sehr hohen Indexduration (~9 Jahre).
Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Ruckblick Finanzkrise:
Steigende Inflationserwartungen, fallende Spreads

2008/2009: US-Inflationserwartungen vs. US Non-Financial Spreads
Inflationserwartungen in %, Asset Swap Spread in Basispunkten

3,0 1400
25 1200
1000
2,0 ‘)
| ' 800
1,5
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1,0
] 4 k 400
0.5 200
0,0 . 10

2008

—— U.S. 10y inflation expectations, based on TIPS
- US |G Non-Financials Asset Swap Spread (rhs)
- US HY Non-Financials Asset Swap Spread (rhs)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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In der Finanzkrise 2008/09
brachen die Inflations-
erwartungen drastisch ein.
Parallel dazu weiteten sich die
Risikoaufschlage der US-
Corporates massiv aus.

In der Erholungsphase kehrte
sich dieses Bild um: Die
Inflationserwartungen stiegen
an, die Spreads kehrten auf
ihre Vorkrisen-Levels zurtck.

Okonomisch ist diese
Entwicklung sinnvoll;
insofern kdnnte

die Entwicklung 2008/09
durchaus eine Blaupause

fur den aktuellen Zyklus sein.
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Aktuelle Entwicklung zeigt deutliche Parallelen

Aktuell: US-Inflationserwartungen vs. US Non-Financial Spreads
Inflationserwartungen in %, Asset Swap Spread in Basispunkten

« Das Bild im aktuellen Zyklus
2,5 1000 dhnelt der Entwicklung im
Rahmen der Finanzkrise: Auch
diesmal weiteten sich die
Spreads parallel zu einbrechen-
den Inflationserwartungen
zunachst massiv aus, bevor
sich das Bild wieder umkehrte.

800
2,0

600 + Allerdings gilt es zu beachten,
dass die absoluten Spread-
levels bereits sehr niedrig sind.
Der Spielraum fur weitere

400 Spreadeinengungen ist

l(

1,5

begrenzt, so dass ein fortge-

setzter Renditeanstieg tenden-

ziell einen Risikofaktor fur die
200 Credits darstellt.

1,0

+ Solange der Renditeanstieg
allerdings getrieben ist von
einer Verbesserung der

T T 0 . .
2019 2020 2021 konjunkturellen Perspektiven,
.S. 10y inflation expectations, based on TIPS sollten Credits We'terh'_n eine
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Welle an Rating-Downgrades im Pandemie-Jahr 2020

Rating-Drift (jeweils zuruckliegende zwolf Monate)
Notches an Upgrades abzuglich Downgrades, in % zu gerateten Corporates

o * Die Umsatz- und Ertragsein-
15% briiche im Zuge der Corona-
Krise fuhrten zu einer Welle an

10% Ratingherabstufungen. Der in
den Vorjahren in Europa
5% positive Ratingtrend bei den
von Moody’s gerateten
0% Unternehmen (hier ink.
,(\ Finanzinstitute) drehte sich ab
-5 %> Februar 2020 schlagartig in
Q'\' einen negativen Trend.
-10% Die meisten Downgrades
o hagelte es ab Marz 2020.
-15% Wahrend in den USA der Tief-
punkt des Herabstufungs-
-20% Trends im August 2020 erreicht
wurde, zeichnete sich in Europa
-25% . aufgrund besserer Vorjahres-
-7 werte eine Bodenbildung erst
-30% - etwas spater ab.

* In der Finanzkrise fiel der
negative Ratingdrift mit ca. 35%
(2008) und tber 50% (2009)
deutlich schlimmer aus, wobei
damals die Finanzinstitute stark

betroffen waren (2009: -83%).
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High-Yield-Unternehmen deutlich starker betroffen

Rating-Veranderungen und Ausfalle nach Ursprungs-Ratings 2020
Upgrades abzuglich Downgrades, in % der Ratingklasse (weltweit)

* Im Investmentgrade blieb die
Netto-Herabstufungsquote
meist unterhalb von 7,5%.

Aaa
Aa1l
Aa2
Aa3
Baa1
Baa2
Baa3
Ba1
Ba2
Ba3d
B3
Caa1
Caa2
Caa3
Ca-C

—
N Mm
10% - Bei Unternehmen, die Anfang
2020 als High Yield eingestuft
0% 0 waren (ab Ba1), fiel die

I - ! I ] I I I i Ii II I . II ‘I III Herabstufungswelle deutlich

A1
A2
A3

-10% starker aus. In allen HY-Rating-
klassen wurden mehr als 10%

-20% der Unternehmen herabgestuft,
und die Netto-Herabstufungs-

-30% quote erreichte meist 10-20%.

o IG-Ausfalle: 2020 gab es fast

-40% keine, nur in der schwéachsten
IG-Kategorie Baa3 (0,4%).

50% g (0,4%)

* HY-Ausfalle: In der Rating-
-60% kategorie B (B1 bis B3) lag die
HY Ausfallrate unter 5%;
-70% ab der sehr schwachen Rating-
klasse Caa1 gab es sprunghaft
m Defaults steigende Ausfallraten
(bei Ca-C sogar Uber 60%).

m Up & Down (Net Downgrades)

Quelle: Moody's, LBBW Research
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Rating-Aktionen nach Ursprungs-Ratings 2020

Rating-Veranderungen (nach Anzahl Notches) und Defaults 2020
Anteil in % der jeweiligen Ratingklasse

10%
5%

0% g I

-5%
-10%
-15%
-20% I
-25% I
-30%
-35%

i HY
S
@@

-40%

@ ¥ U fzi\,b& ,béb@ro\@&@éb PR RS ,2;9’

P X o

E+] H4+2 B>+2 m-1 B-2 m<2 mDef

Quelle: Moody's, LBBW Research
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Die Corona-Krise belastete vor
allem Unternehmen im HY-
Segment, 80% der Downgrades
von Moody‘s fanden dort statt.

Auffallig war, dass im High-
Yield-Segment die Rating-
herabstufungen bei einzelnen
Unternehmen haufig 2 Stufen
(-2) oder mehr (<-2) umfassten.

Selbst im Krisenjahr 2020 gab
es aber auch eine beachtliche
Anzahl an Rating-Upgrades.
Die hochsten Heraufstufungs-
Quoten (5% oder mehr) waren
ab der Ratingklasse Baa2 und
schwacher zu verzeichnen.

Allerdings stand den positiven
Rating-Aktionen jeweils eine
deutlich héhere Quote an
Rating-Downgrades gegenuber.
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Fur 2021 Aufhellung am Rating-Horizont

Quartalsweise Entwicklung der Sektor-Ausblicke bei Moody‘s
Corporates-Sektoren mit Zuordnung nach Regionen

Iso Pos / Sta/
REGION SPECIFIC ISO Neg
2009 2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4|{Q1 Q2 Q3 Q4({Q1 Q2 Q3 Q4|
us Apparel (US)
EMEA Gaming (Europe)
us Gaming (US)
us Lodging and Cruise (US)
EMEA Retail (Europe)
us Retail (US)
us Restaurant (US)
Global Beverages (Global)
us Consumer Durables (US)
Global Consumer Packaged Goods (Global)
us For-Profit Hospitals (US)
us Medical Products and Devices (US)
us Packaged Food (US)
Global Pharmaceutical (Global)
Global Tobacco (Global)
Other Australia REITs (Other)
EMEA Building Materials (Europe)
NA Building Materials (NA)
Asia China Property (Asia)
us Homebuilding (US)
Global Base Metals (Global)
Global Chenmicals (Global)
Global Coal (Global)
us Packaging (US)
Global Paper and Forest Products (Global)
Global Steel (Global)
Global Exploration and Production (Global)
Global Integrated Oil (Global)
Global Midstream (Global)
Global Oiffield Services and Drilling (Global)
LatAm Oil & Gas (LatAm;Other)
NA & EMEA | Refining and Marketing (Global)
us Cable (US)
Global Information Technology (Global)
Asia Telecommunications (Asia)
EMEA Telecommunications (EMEA)
Other Telecommunications (LatAm; Other)
us Telecomunications (US)
Global Aerospace and Defense (Global)
Global Airlines (Global) | [ |
Global Automotive Manufacturers (Global) STA 1 1
EMEA Automotive Parts Suppliers (EMEA) STA
NA Automotive Parts Suppliers (NA) STA | [ ] |
Global Manufacturing (Global) STA
NA Railroads (NA) STA
Global Shipping (Global) STA L [ ] |
NA Solid Waste (NA) STA

HISTORIC DISTRIBUTION OF INDUSTRY SECTOR OUTLOOKS

2015 2016

2017

Q1 Q2 Q3 4({Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4

L 2012 2013 2014
| || | ||

-

2018 2019 2020
Q1 Q2 Q3 Q4{Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3

Q4

. Negative

Quelle: Moody's, LBBW Research
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Nach der gro3en Downgrade-
Welle 2020 zeigten sich zuletzt
Entspannungstendenzen.

Die Anzahl der Herabstufungen
ging zuruck.

Gleichzeitig gab es im vierten
Quartal 2020 zunehmend
Rating-Heraufstufungen, da
einige Branchen und Unter-
nehmen sich stabiler als
beflurchtet hielten oder von der
Corona-Krise sogar profitierten.

Die Aufhellung am Rating-
Horizont zeigt sich auch in der
quartalsweisen Entwicklung der
Sektor-Ausblicke von Moody'’s.
Nach dem Tiefpunkt in Q2 mit
uberwiegend negativen
Ausblicken fur die einzelnen
Sektoren hat sich das Bild in
Q3 und Q4 schrittweise
stabilisiert und verbessert.
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Tendenz Aktienmarkte 2021: Volatil freundlich!
Der DAX ist Schlusslicht im internationalen Vergleich.

Unternehmen berichten diesseits und jenseits des Atlantiks
besser als erwartet. Gewinne werden nach oben revidiert.

Aktuelle Reflationsdebatte in Verbindung mit steigenden
Renditen bringt insbesondere Wachstumstitel unter Druck.

Einzelne Teilsegmente werden besonders stark abgestraft.

Das Argument der Alternativlosigkeit gilt weiter.
Wegen der gestiegenen Renditen wirkt dieses
jedoch nicht mehr so stark.

In Stressphasen kann dies auch ins Gegenteil umschla-
gen, weil diversifizierte Portfolien zuletzt gleich von zwei
Seiten unter Druck kamen: Sowohl Aktien als auch Renten
buchten Verluste, Diversifikation wird schwieriger.

Wir erhéhen sowohl unsere Prognosen fur die meisten
Indizes als auch unsere Allokationsempfehlung.
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Tendenz Aktienmarkte 2021: Volatil freundlich!

Der DAX ist Schlusslicht im internationalen Vergleich

Aktienindizes international
indexiert, 01.01.2021=100

112 : 112 ° Die ersten beiden Handels-
a0 monate verliefen an den

globalen Aktienmarkten

tendenziell volatil-aufwarts.

110 110
«  Der Start ins Jahr begann gleich
mit einem Paukenschlag:
Joe Biden kann durchregieren!

108 108

106 062
gi - Dies wurde eher als gute
1054 Nachricht aufgenommen —
104 :g;ﬁ er kann seine Ziele,

u.a. Hilfspakete und ,griine“
102.1 Infrastrukturprojekte,
nun besser durchsetzen.

102

*  Noch im Januar dann der
.Reddit-Schock", der jedoch
schnell Gberwunden wurde.

o : : : : 2 8 - . . Igg *  Zuletzt sorgten Inflationssorgen
4 1 18 25 1 8 15 22 1 8 fur Verunsicherung. Damit
Jan 2021 Feb 2021 Mar 2021 verbunden: Ein Sell-off am
— &P 500 - Masdaq Composite :
— DAX —— MSCI Emerging Markets (in USD) Rentenmarkt, steigende
—— EURO STOXX 50 NIKKEI 225 (in USD) Renditen und Kursruckgange,

insbesondere bei hoch
bewerteten Wachstumstiteln.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Gewinne: Berichtssaison Q4 2020 -

DAX-Unternehmen berichteten besser als erwartet

DAX-Quartalsberichte
historische Entwicklung nach Quartalen, nach 17 von 30 Berichtsvorlagen
*  Die aktuelle Berichtssaison

L Al g S0% lauft sowohl diesseits als auch
' ' I I I I | I jenseits des Atlantiks besser als
‘ i erwartet.
80% . . | |
: 250, Inzwischen haben 39 der im

Euro Stoxx 50 notierten
Unternehmen Zahlen zum
vierten Quartal vorgelegt.
o Knapp die Halfte davon hat
0% auf der Gewinnseite positiv
40% Uberrascht.

* Im DAX 30 haben 17 Unter-
-25%, nehmen ihre Zahlen vorgelegt.
20% Far ein vorlaufiges Fazit ist es
noch etwas zu fruh. Daimler,
Infineon, Linde, Siemens und
zuletzt Allianz waren die
0% -50% bisherigen Lichtblicke, Bayer

> o ot o (}b‘ o o o (}"‘ o o o (}b‘ > v und Beiersdorf haben negativ

O X X Q,{], Q\'b N\ Q'\63 Q\(O NS Q'\Q’ Q\Q Q-‘],Q iiberrascht.
D A N S A R, S SR O M (S SR P )

==

60%

positive neutral = negative netin %

Quelle: Unternehmensveroffentlichungen, LBBW Research
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Berichtssaison:
Gewinne S&P 500 werden weiter nach oben revidiert

Gewinne S&P 500

nach Geschaftsjahren und 12M-Forward, aggregiert

220 220 * Inden USAist die
Berichtssaison so gut wie
abgeschlossen. 97% der im

Wi S&P 500 notierten

200 - 5022 i!;l'ia Unternehmen haben ihre
Zahlen vorgelegt,
80% haben bessere

180 180 Gewinne als erwartet erzielt.

« 120 Forward 7
K 176.0 «  Daher sind zuletzt auch in

Wf 2021 15 der Breite die Gewinne nach
oben revidiert worden.

160 160,
201 m - Der 12-Monats-Forward-
Gewinn steigt dynamisch an.
Die genannten Gewinn-
140 2020 % revisionen sowie der
Substitutionseffekt tragen
g, et gleichermafien dazu bei.
120 \f-i.;___%__,\h R 120 - Die 2021er-Gewinn-
2014 2015 erwartungen liegen klar uber
dem Vor-Pandemie-Niveau
von 2019.
100, . . . . . 100
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: Refinitiv, I/B/E/S, LBBW Research
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Wachstumstitel sind angeschlagen
Einzelne Teilsegmente wurden besonders abgestraft

S&P 500 Growth und Value
indexiert 01.01.2020=100

140

130

120

110

100

90

Gl

70

Jan Feb  Mar Apr  May Jun Jul Aug Sep Oct Mowv Dec Jan  Feb

2020 2021
= 5&P 500 Growth (Return Index) = S&P 500 Value (Return Index) .
=== Relative Starke Growth vs. Value

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Der jungste Rucksetzer an den
Aktienmarkten in der letzten
Februarwoche betraf
insbesondere Wachstumstitel.
Hier schlagt die aktuelle
Reflationsdebatte gleich von
zwei Seiten zu:

So sinkt der Gegenwartswert
der kunftigen Cash-Flows durch
einen (nun) hdéheren
Abdiskontierungssatz. Der
,Growth“-Anlagestil war Gber
diese Wirkungskette lange
Jahre ein Profiteur des
Renditeverfalls.

Zudem steigt derzeit die
Attraktivitat vieler Value-Tltel,
z.B. von Banken (Profiteure
steigender Zinsen) oder
Zyklikern (positiver Einfluss von
Fiskalprogrammen).

Einzelne Teilsegmente
(Elektromobilitat, Renewables,
Aktien mit Krypto-Bezug)
wurden besonders abgestraft.
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Renditeanstieg und Bubble-Sorgen verunsichern zwar,

Vergleich mit der Jahrtausendwende hinkt jedoch

S&P 500 und US-Renditen
in Punkten bzw. in %
10

3,901.8
3000
8
2000
6 \
A"
J 1000
. 900
- 800
700
600
2 500
300
l:] | ] | | | ] |
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
=—— Rendite US-Staatsanleihen 10 Jahre (in %) —— 5&P 500 (in Punkten, rechte Skala)

Quelle: Refinitv, LBBW Research
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Die Bewertungen an den
Markten sind im historischen
Vergleich zwar hoch. Im
Vergleich zu den Quasi-Null-
Renditen an den Renten-
markten relativiert sich dies
jedoch.

Die Geldflut der Notenbanken
fuhrte im Ergebnis zu einer
.rationalen Blase“ — also zu
sehr hohen Bewertungen an
den Aktienmarkten, die sich
durchaus begrinden lassen.

Damit unterscheidet sich das
derzeitige Umfeld von
demjenigen in den spaten
90er-Jahren, als 10jahrige
US-Staatsanleihen mit Gber
5 % rentierten. Das Jahr
1999, also unmittelbar vor
dem Platzen der Dot-Com-
Blase, war begleitet von
einem Renditeanstieg um fast
2 Prozentpunkte, von 4,6 %
auf 6,4%.
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Diversifikation wird schwieriger — Aktien konnen
Verluste bei Renten in 50:50-Portfolien YTD egalisieren

Performance 50-50-Portfolio USA
historisch seit 1980, yearly Returns

40% 40%
30%
20%

10%

0%

0%

20%

-30% -30%

-40% T T T T T T T T T 0%
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Ban Performance US-Aktien (in % in USD, Datastream Total Market)
1+ 1 Performance 10] Treasuries (in % p.a., in USD)
@®—=® 50/50 Portfolio (in % p.a., rebalanced)

« Bisher hatten Anleger in einem Dollar-Portfolio regelmafig die
Moglichkeit, die Aktienrisiken in einem gemischten Portfolio mit ihrem
Rentenanteil abzufedern. Der erprobte Diversifikationseffekt sorgte
daflr, dass grofere EinbulRen des Aktienbestandteils durch Gewinne
am Rentenmarkt zumindest teilweise ausgeglichen werden konnten.

+ Es wird jedoch — basisbedingt — deutlich schwieriger als in der
Vergangenheit, solche Diversifikationsaspekte auszuspielen.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Performance 50-50-Portfolio USA
bisheriger Jahresverlauf 2021

106 2.0%
104

102

96

T
15 22 1
Feb 2021

o -

T
4 1 18 25 1

Jan 2021
= Portfolio 10jahrige US-Staatsanleihen (Total Return, Datastream)
—— Portfolio US-Aktien (S&P 500, incl. Dividende)
S 50-50-Mischportfolio

In einem 50/50-Portfolio wirkten diese Effekte in der Vergangenheit
besonders in Krisenzeiten (z.B. 2001-2003, 2009).

Im bisherigen Jahresverlauf stehen bis dato Kursgewinne am Aktien-
markt zu Buche. Der Rentenanteil des Portfolios (gemessen an 10j-
Treasuries) liegt hingegen im Minus.

Far Portfoliomanager sind solche Konstellationen herausfordernd
in puncto Risk-Management. Entsprechende Dispositionen kdnnten
in Risikoszenarien trendverstarkend wirken.
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Sentix: Hohe Grundzuversicht, kurzfristige Vorsicht;
US-Borsenbriefe: Vorsichtig optimistisch

Sentix und DAX

in
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0% +HH

-10%

-20%

-40%

-50%

% bzw. in Punkten

15.000
/\/N\ 14.000

13.000
Il -
1l

11.000

N | """" o 10.000

9.000

8.000

7.000

6.000

& I I I S
Q & & & 5]
5 g 3 & 5
= Sentix DAX 6M == Sentix DAX 1M —DAX (RHS)

Das Grundvertrauen der Anleger bleibt auch im Jahr 2021 hoch.
Netto 27% der Umfrageteilnehmer sind per Saldo zuversichtlich im

Hinblick auf die DAX-Entwicklung in den kommenden sechs Monaten.

Dem stand in den vergangenen beiden Wochen ein Rickgang der
kurzfristigen Einschatzung gegenuber. Diese Konstellation bedeutet
latente Kaufbereitschaft — die Anleger warten auf den richtigen
Zeitpunkt zum Einstieg.

Quelle: Refinitiv, Sentix, Investor Intelligence, LBBW Research
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Sentiment US-Borsenbriefe

und S&P 500
60 18. November 2020 4000
18. Oktober 2017

B 1 3600

3400

40

> 378
LR B | S |
3000
20 2800
10 2600
0 A | 2400
-10 2200
T T T T T
2017 2018 2019 2020
lililhi US Baérsenbrief-Stimmung (Investor Intelligence) = Uberhitzung (AVG +1SDEV)
—— Unterkiihlung (AVG -1SDEV) —— S&P 500 (rechte Skala)

------- 4-Jahres-Durchschnitt

+ Die Stimmung der US-Bdrsenbriefe ist weiterhin zuversichtlich, aber
deutlich weniger euphorisch als noch zum Jahreswechsel.

+ Insgesamt kann man wohl eine gewisse Sorglosigkeit konstatieren.
Vergleiche mit dem Jahresverlauf 2017/2018 sind daher nicht
angebracht: Damals verbesserte sich die Stimmung in den ersten
Handelswochen weiter, und der folgende Kursverfall war vor diesem
Hintergrund wenig uberraschend.
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Sinkende Gewinn- bei steigenden Bondrenditen:

TINA-Argument zwar schwacher, aber nach wie vor intakt

Renditen USA im Vergleich
in %, Anleihen: in % p.a.

- Steigende Kurse an den
Y 14 Aktienmarkten, fallende Kurse

2 en den Rentenmarkten: Dies
2 12 fuhrt naturgemal} dazu, dass

das Argument der Alternativ-
- 0 losigkeit schwacher wird.

. Dennoch bieten Aktien im

. . 5 Vergleich zu Renten weiterhin
A & attraktive Renditekennziffern.
6 v » A, ", 6 « Im Falle des S&P 500 steht
S y beispielsweise eine Divi-

dendenrendite von 2,31% zu
Buche. Mit Unternehmens-
anleihen (Investment Grade)
] C lassen sich ,nur® 1,9%

(145 erzielen, und 10jahrige US-

0 0 Treasuries werfen auch nach
dem Renditeanstieg nur rund
3 1,4% Rendite ab.

T T T
2008 2010 2012 2014

= Gewinnrendite S&P 500 (100/KGV: in %)
—— Dividendenrendite S&P 500 (in %)
—— Rendite US-Unternehmensanleihen Investment Grade (in %)
—— BofA ML USA High Yield BB-B (in %)
Rendite US-Treasuries 10 Jahre (in %)

Quelle: I/B/E/S, BofA ML, LBBW Research
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In Europa sind die Unter-
schiede weitaus ausgepragter,
und die Aktienanlage
erscheint noch attraktiver, als
dies in den USA der Fall ist.
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Prognosen und Asset Allokation

Rolf Schaffer, CIIA
Gruppenleiter Strategy/Macro
Tel: +49 711 127-76580
rolf.schaeffer@LBBW.de
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Die vergangenen Wochen brachten uns weltweit einen deutlichen
Ruckgang der Corona-Fallzahlen. Dieser Trend scheint zumindest
mit Blick auf die meisten Lander in Europa mittlerweile gestoppt.
Hauptgrund hierfiir ist die rasche Ausbreitung deutlich ansteckender
Mutanten. Weitgehende Lockerungsmal3inahmen werden deshalb in
den nachsten Wochen nur selten mdglich sein. Die konjunkturelle
Erholung verschiebt sich deshalb erneut um einige Wochen. Ab dem
zweiten Quartal durfte es dann am Konjunkturhimmel durch
steigende Impfquoten sukzessive heller werden —

das Ende des Tunnels ist fast erreicht.

Stark gestiegene Inflationszahlen (durch steuerliche Einmaleffekte
und energiepreisbedingt) und die Erwartung einer Nachfrage-
nachholwelle mit Beendigung der ,Lockdowns® haben Reflationie-
rungsspekulationen befeuert. Wir sehen zwar einen deutlichen
Anstieg der Teuerung in diesem Jahr. Triftige Grunde fur eine
nachhaltige Preisspirale konnen wir jedoch nicht ausmachen.

Vor diesem Hintergrund sind wir fur Risiko-Assets (Credits und
Aktien) weiterhin konstruktiv, gehen jedoch nach der extrem starken
Performance seit November nicht von einer dynamischen
Kursentwicklung aus.
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Asset Allokation:
Rendite-Risiko und Einschatzungen im Uberblick

Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschatzungen

in Prozent
12%
Aktien USA
+
10%
= DAX
S 8% o=
Y
+ .
Aktien E
o 6% ien Europa
C
2
g US Treasuries == Aktien EM
= 4%
w Euro
Q High Yield
2 Corp. Hybride == + Rohstoffe
Lgﬁ) 2%

Corporates IG
=)= Euro Senior Euro Tier Il
Financials

Euro Peripherie

0% Euro CoveredBonds -
Euro SSAs

Bundesanleihen
-2%
-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%
Risiko (3-Monats-Verluste seit 1995 - 5%-Quantil)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Vor dem Hintergrund der
Alternativlosigkeit und der
Erwartung einer naher
kommenden konjunkturellen
Erholung bleiben wir auf
mittlere bis langere Sicht weiter
konstruktiv auf Risiko-Assets
wie Aktien und Unternehmens-
anleihen.

Unsere Prognoseanderung in
Richtung starkerer USD fuhrt zu
einem Anstieg der Return-
Erwartungen bei in Dollar
notierten Assets (US-
Treasuries, US-/EM-Aktien und
Rohstoffe). Der Dollar-Effekt
durfte knapp 4% auf
Jahressicht zur Performance
dieser Assets beitragen.

71



LB=BW

Asset Allokation: Einschatzungen auf einen Blick

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

Zins

Credit

Aktien

Wahrungen

Rohstoffe

Immobilien

Quelle: LBBW Research

Duration

0

Credit Spread
0/+

Aktien
0

Wahrungen (zu Euro)

0/+

Rohstoffe
0

Immobilien

0/+

0/+

+ cof

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/-

0/-
0/+
0/+
0/-
0/+

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

Emerging Markets Debt

Europa ex Deutschland
Japan

Deutschland
Schwellenbdrsen

USA

usSD, GBP Selektiv

JPY, CNY, CHF

Gold LBBW Rohstoffe 2
Silber
Brent

Deutschland

synthetische Staatsanleihen

Overweight: Autos, Oil & Gas



|—
W
[
oW
=

Marktprognosen

BIP 0,6 -5,3 25 =

Deutschland nflation 14 0.5 19 DAX 14 013 140004 150004 15500
BIP 1,2 -6,8 40

Euroland nflation 12 0.3 17 Euro Stoxx 50 3707 3700 4% 38004 4000
BIP 2,3 -3,5 5,5

USA nflation 17 12 26 & Dow Jones 31536 315004 33000 34000

. BIP 6,1 2,3 75 o

China nflation 2.9 25 3.2 Nikkei 225 29 664 31000% 320004 33000

Welt BIP 29 -3,5 57
Inflation 34 3,2 S

Rohstoffe und Wahrungen

EZB Einlagesatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 US-Dollar je Euro 1,21 1,21 1,18 = 1,15
Bund 10 Jahre -0,37 -0,40 -0,30 -0,20 Franken je Euro 1,10 1,10 1,12 1,14
Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25 Gold (USD/Feinunze) 1739 1800=  1750= 1700
Treasury 10 Jahre 1,45 1,25 1,20 1,50 Ol (Brent - USD/Barrel) 66 65 60 65
Quelle: LBBW Research & Angehoben
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Szenarien Konjunktur und Markte: Hauptszenario 65 % cuvores%)

Prognosen

30.06.2021 31.12.2021
Aktien
DAX 14 000 15 000
Euro Stoxx 3700 3 800
Zinsen
3M Euribor -0,50 -0,50
10 Jahre Bund -0,40 -0,30
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 2,5% 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.

Nach dem Einbruch im ersten Halbjahr 2020 erholten sich die
Unternehmensgewinne mit den uber den Erwartungen liegenden Q3-
und Q4-Quartalszahlen wieder deutlich. Die zuletzt stark steigenden
Langfristzinsen, schwachten das TINA-Argument (there is no
alternative) zwar, trotzdem bleibt es weiter schlagend.
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Szenarien Konjunktur u. Markte: Optimistisches Szenario 20 % (zuwor 15%)

Prognosen

30.06.2021 31.12.2021
Aktien
DAX 15 500 18 000
Euro Stoxx 4 000 4 600
Zinsen
3M Euribor -0,50 -0,40
10 Jahre Bund 0,00 0,40
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 Uber die bisherigen Allzeithdchststande hinaus.
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Szenarien Konjunktur und Markte: Risikoszenario 15 % quvor20%)

Prognosen

30.06.2021 31.12.2021
Aktien
DAX 12 000 10 500
Euro Stoxx 3150 2 800
Zinsen
3M Euribor -0,65 -0,75
10 Jahre Bund -0,75 -0,85
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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Devisenmarkte im Uberblick — Hauptwiahrungen

Wechselkurs Progn. Q4 | Progn. Q2
21 22

EURUSD

EURJPY

EURGBP

EURCHF

EURCNY

1,22

128

0,86

1,10

7,85

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Der Euro ist gemal} der Kaufkraftparitat ggu. dem US-Dollar unterbewertet.
Der Renditevorteil von lang laufenden US-Anlagen ist gestiegen.
Die USA werden im Jahr 2021 starker wachsen als der Euroraum.

Der Wahlsieg Bidens und die weltweiten Impfkampagnen sollten die Risikoaver-
sion weiter senken und so japanisches Kapital wieder vermehrt ins Ausland locken.
Sowohl die USA als auch der Euroraum weisen ein hoheres konjunkturelles
Erholungspotenzial auf als Japan.

Vorsprung von UK vor EU beim Fortschreiten des Impfprogramms verbessert die
Aussichten fur die britische Konjunktur.
GBP nach Kaufkraftparitat ggu. Euro unterbewertet.

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

Gemal Kaufkraftparitat ist der Franken gegenuber dem Euro hoch bewertet.

Chinas Wirtschaft erholt sich weiterhin kraftig, wovon auch der CNY profitierte. Die
Starke der Wahrung durfte der Exportwirtschaft Chinas aber zunehmend Probleme
bereiten, so dass ein staatliches ,Gegensteuern zunehmend wahrscheinlich wird.
DarlUber hinaus haben sich die wirtschaftlichen Erholungsperspektiven der USA
und des Euroraums fur das laufende Jahr deutlich verbessert.
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 1/3

Progn. Q2 | Progn. Q4
21 21

Der weltweite Zinsanstieg der vergangenen Wochen belastete den Real aufgrund
EURBRL 6,73 6,50 5,80 der hohen Staatsschuldenquote von fast 90 % Uberproportional.
= Die Notenbank deutete eine restriktivere Ausrichtung ihrer Politik an. Eine mdgliche
Leitzinsanhebung im zweiten Halbjahr 2021 wirde den Real unterstitzen.

=  Bei der Sitzung im Februar behielt die Notenbank den Leitzinssatz unverandert bei
EURHUF 363 355 350 und dul3erte sich etwas zuruckhaltender als zuvor bezuglich weiterer
geldpolitischer Lockerungen.
= Wachstumsvorteile Ungarns gegenuber der EU werden den Forint weiter stutzen.

= Die mexikanische Notenbank senkte den Leitzinssatz im Februar wie erwartet um
EURMXN 25,05 26,00 24,80 25 Basispunkte auf 4,00 %, womit der Renditevorteil des Peso abnimmt.
= Die Konjunkturerholung verlauft weiter schleppend, weshalb wir eine weitere
Zinssenkung erwarten, obwohl die Inflationsrate zuletzt erneut angestiegen ist.

=  Die polnische Notenbank bekraftigte erneut, dass sie mittels Deviseninterventionen
EURPLN 4,52 4,44 4,35 einer zu starken Aufwertung des Zloty entgegenwirken wird.
=  Der Zloty wird von der Konjunkturerholung ab dem dritten Quartal 2021 profitieren,
auch wenn die Eindammung des Coronavirus aktuell noch andauert.

= Der deutliche Anstieg der Inflationsrate im Januar auf 2,99 % durfte der Notenbank
EURRON 4,87 5,05 5,15 kaum Moglichkeiten fur eine Lockerung der Geldpolitik geben.
= Investitionsprogramme der EU werden der wesentliche Wachstumstreiber in den
kommenden Jahren sein.

Quelle: Reuters, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 01.03.2021, 10:30 Uhr

02.03.2021 - Kapitalmarktkompass Marz 2021. Makro | Zinsen | Credits | Aktien 80



LB=BW

Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 2/3

Progn. Q2 | Progn. Q4
21 21

Bei der Sitzung im Februar behielt die russische Notenbank den Leitzinssatz
EURRUB 89,3 75,0 72,5 unverandert bei 4,25 % und deutete das Ende des Zinssenkungszyklus an.
=  Die Unsicherheit wegen moglicher Sanktionen verhinderte eine Aufwertung des
Rubels, der dank des Renditevorteils Uber weiteres Aufwertungspotenzial verfugt.

=  Die turkische Notenbank kundigte an, die straffe Ausrichtung der Geldpolitik weiter
EURTRY 8,82 8,80 8,50 beizubehalten und auf einen moglichen Anstieg der Inflationsrate zu reagieren.
= Die Ratingagentur Fitch hob den Ausblick fur die Kreditwurdigkeit auf ,stabil an.

= Der neu veroffentlichte Haushaltsplan birgt weiter Risiken, insbesondere bei der
EURZAR 18,16 19,60 20,10 Senkung der Lohne und der Finanzierung des staatlichen Stromkonzerns Eskom.
= Ein weltweiter Zinsanstieg wurde zur Anlegerflucht aus Schwellenlander-
Wahrungen fuhren und den Rand wegen der hohen Staatsverschuldung belasten.

Quelle: Reuters, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 01.03.2021, 10:30 Uhr
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 3/3

Progn. Q2 | Progn. Q4
21 21

Der Anstieg des globalen Zinsumfeldes betraf auch australische Staatsanleihen,
EURAUD 1,56 1,65 1,58 worauf die Notenbank Uberraschend mit dem ungeplanten Ankauf von Anleihen im
Wert von 3 Milliarden Dollar reagierte.
= Die Arbeitslosenquote sinkt auf 6,4 % als Folge der Konjunkturerholung.

= Im Januar nahm die Inflationsrate ihren Aufwartstrend erneut auf und stieg
EURCAD 1,53 1,60 1,61 gegenuber dem Vormonat von 0,66% auf 1,09 % an.
= Die umfangreichen Konjunkturprogramme erfordern eine rasche Erholung der
Wirtschaft. Jegliche Verzogerung macht die Wahrung fur eine Abwertung anfallig.

= Die tschechische Notenbank signalisierte in ihrem Ausblick eine Leitzinsanhebung
EURCZK 26,14 26,30 25,80 im zweiten Halbjahr, wovon die Krone profitieren konnte.
= Die Wirtschaft Tschechiens wird durch die starke Ausbreitung des Coronavirus und
den strengen Lockdown-Einschrankungen starker als andere Staaten belastet.

=  Die norwegische Notenbank wird voraussichtlich eine der ersten Notenbanken der
EURNOK 10,41 10,25 9,75 G10-Staaten sein, welche den Leitzinssatz anheben wird.
= Der Anstieg des Olpreises hat die Krone zuletzt weiter unterstitzen kénnen.
Dagegen wurde ein weiterer Anstieg des globalen Zinsniveaus die Krone belasten.

Quelle: Reuters, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 01.03.2021, 10:30 Uhr
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Spreadprognosen und Ausfallraten

Aktuelle OAS Spreads und Prognosen
in Basispunkten

Market Overview Forecast

Euro Non-Financial Index 86
Euro Unsubordinated Financial Index 74
Euro High Yield Index 310
Euro Lower Tier 2 Index 124
Euro Pfandbrief Index 26
Euro Covered Bond Index 30
1-10 Year Euro Government Index 29
Euro Quasi-Government Index 35
Emerging Markets Corporate Plus Index 327

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

Renditen nach Rating und Laufzeit
in Prozent

Average Yield EUR Sovereigns

26.02.2021 Maturity in Years

Country 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30
Germany -0,64 | -0,67 | -065 | -061 | -0,56 | -0,51 | -044 | 0,38 | -0,31 | -0,25 | -0,02 | 0,10 | 0,19 | 0,27
France -0,61 | -0,60 [ -0,55 | -048 | -0,40 | -0,31 | -0,22 | -0,13 | -0,04 | 0,04 | 0,36 [ 0,57 | 0,73 | 0,86
ltaly -0,34 | -024 | -011 | 0,03 | 0,18 | 0,33 | 0,47 | 0,60 | 0,72 | 0,84 1,28 1,59 1,77 1,86
Spain -0,50 | -0,43 | -0,35 | 0,25 | -0,14 | -0,02 | 0,11 024 | 0,35 | 047 | 0,88 1,16 1,33 1,45
Netherlands -0,63 | -0,63 | -0,60 | -0,55 | -048 | -0,41 | -0,34 | 0,27 | -0,20 | -0,14 | 0,08 | 0,21 0,29 | 0,35
Austria -0,58 | -0,60 [ -0,57 | -0,54 | -048 | -0,39 | -0,29 | 0,20 | -0,12 | -0,04 | 0,23 | 0,38 | 0,47 | 0,57
Belgium -0,63 | -0,62 | -0,57 | -0,50 | -0,42 | -0,33 | -0,24 | -0,15 | -0,05 | 0,04 | 0,42 | 0,66 | 0,80 | 0,88
Ireland -0,21 | -055 | 0,51 | 041 | -0,32 | -0,24 | -0,16 | -0,08 | -0,01 | 0,07 | 0,36 | 0,55 - -
Portugal -0,56 | -0,55 | -045 | -0,32 | -0,18 | -0,04 | 0,09 | 0,20 | 0,31 0,41 0,82 1,12 1,38 1,60
Finland 064 | -063 | -059 | -053 | -045 | 0,36 | 027 | 019 | -0,11 | 0,04 | 023 | 037 | 043 | 048 |

EUR Swap in % -050 -046 -041 -033 -026 -0,18 -0,11 -0,04 003 010 034 044 046 044

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

LB=BW

Average Yield EUR Non-Financials

26.02.2021 Maturity in Years (Call-Date)

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AA -0,68 -0,36 -0,17 -0,04 0,07 0,15 0,22 0,28 0,34 0,38
AA- -0,58 -0,30 -0,14 -0,02 0,07 0,14 0,20 0,26 0,30 0,35
A+ -0,47 -0,22 -0,07 0,04 0,12 0,19 0,25 0,30 0,34 0,38
A -0,55 -0,24 -0,06 0,07 0,17 0,25 0,32 0,38 0,43 0,47
A- -0,51 -0,23 -0,06 0,06 0,15 0,23 0,29 0,35 0,40 0,44
BBB+ -0,52 -0,18 0,03 0,17 0,28 0,37 0,45 0,51 0,57 0,62
BBB -0,36 -0,04 0,14 0,27 0,37 0,45 0,52 0,58 0,63 0,68
BBB- -0,27 0,09 0,30 0,45 0,57 0,66 0,74 0,81 0,87 0,93
BB+ 0,44 0,85 1,10 1,27 1,40 1,51 1,60 1,68 1,75 1,81
BB 1,53 1,60 1,64 1,66 1,69 1,70 1,72 1,73 1,74 1,75
BB- 1,23 1,69 1,96 2,15 2,29 2,42 2,52 2,61 2,68 2,75
B+ 2,05 2,58 2,89 3,11 3,28 3,42 3,54 3,64 3,73 3,81
B n.a. n.a. 3,01 3,62 4,09 4,47 4,80 5,08 5,33 5,55
B- 2,74 3,74 4,33 4,74 5,06 5,33 5,55 5,74 5,91 6,07
EUR Swap in % -0,50 -0,46 -0,41 -0,33 -0,26 -0,18 -0,11 -0,04 0,03 0,10

Wo gibt es noch 2,0%?
Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Wo ist die Realrendite* negativ? *Aktuelle Inflation in der Eurozone: 0,9%
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Renditekurven EUR Senior Banks Preferred

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent
Average Yield EUR Banks Senior Preferred
26.02.2021 Maturity in Years (Call-Date)
Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AA -0,50 -0,30 -0,19 -0,11 -0,05 0,00 0,04 0,08 0,11 0,14
AA- -0,53 -0,30 -0,17 -0,07 0,01 0,07 0,12 0,16 0,20 0,24
A+ -0,48 -0,24 -0,09 0,01 0,09 0,15 0,20 0,25 0,29 0,33
A -0,26 -0,10 0,00 0,07 0,12 0,16 0,20 0,23 0,25 0,28
A- -0,37 -0,14 0,00 0,09 0,17 0,23 0,28 0,33 0,37 0,40
BBB+ -0,25 -0,03 0,09 0,18 0,25 0,31 0,35 0,40 0,43 0,46
BBB -0,31 0,03 0,22 0,36 0,47 0,56 0,63 0,70 0,75 0,80
BBB- -0,43 0,05 0,33 0,53 0,68 0,81 0,91 1,01 1,09 1,16
EUR Swap in % -0,50 -0,46 -0,41 -0,33 -0,26 -0,18 -0,11 -0,04 0,03 0,10
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

26.02.2021 Maturity (Call-Date)

Country 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
AU 047 | -047 | -034 | -030 - -0,19 - -0,10 - - -
AT 048 | -043 | -037 | 030 | 022 | 017 | 014 | -006 | -0,02 - -
BE 050 | -046 | -039 | 033 | 026 | 018 | 011 | -0,01 0,01 - -
CA 047 | 043 | -040 | -031 | -024 | -014 | -0,09 - - - -
DK 0,41 - -0,30 0,01 - -0,18 - - - 0,07 -
FI 049 | -042 | -033 | 037 | 023 | 017 - -0,03 0,02 - -
FR 051 | 048 | -042 | 035 | -029 | 020 | -014 | -0,04 0,01 0,06 0,12
DE 051 | 047 | -041 | 035 | -027 | -020 | -0,13 | -005 0,00 - 0,10
GR - - - - - - - - - - -
IE -0,50 - 043 | -0,30 - - - - - 0,18 -
T 043 | -022 | -031 | 026 | 012 | 009 | -0,10 0,00 0,15 0,09 -
LU - - - - 024 | -017 - - - - -
NL 046 | 046 | -036 | -028 | -026 | -0,10 | -011 | -0,02 004 | 017 0,18
NZ 054 | -042 | -039 - 023 | -0,16 - - - - 0,20
NO 051 | -045 | -033 | -024 | 023 | 012 | 013 0,05 003 | 005 0,13
PL 038 | 041 | -037 | -026 - - - - - - -
PT 0,42 - 0,22 - - 0,17 - - - - -
SG - - 041 | -029 - 0,23 0,01 - - - -
ES 040 | -032 | -030 | -024 | 022 | 009 | -006 0,00 0,01 011 | 0,21
SE 048 | -040 | -033 | 034 | 026 | -0.23 - -0,06 0,03 - -
CH 0,43 - - - - - - - - - -
UK 052 | -043 | -036 | -035 | -017 | 012 | -0,18 0,03 - - -
JP - 0,42 - - - 0,15 - 0,03 - - -
KR - -0,26 - -0,27 - -0,10 - 0,01 001 | - -
SK 0,25 - - 021 | -012 - - 0,24 - - -
EUR Swap in % 050  -046 041 033 026 018 0,11  -0,04 0,03 0,10 0,15

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)

01.02.2021
02.02.2021
03.02.2021
04.02.2021
05.02.2021
09.02.2021
09.02.2021
09.02.2021
09.02.2021
12.02.2021
16.02.2021
17.02.2021
18.02.2021
23.02.2021
24.02.2021
25.02.2021
26.02.2021
26.02.2021
26.02.2021
26.02.2021

LBBW Blickpunkt Corporates: Corona-Pandemie treibt Digitalisierung im Gesundheitsbereich voran
Strategy Alert Renten: EZB-Kaufprogramm: Uberraschende Drosselung der Nettokéufe im Januar
Blickpunkt Aktienmarkte: Reddit vs. Wall Street - Wie Kleinanleger den Aktienmarkt aufmischen
LBBW Blickpunkt Corporates: Maschinenbau zeigt sich widerstandsfahig

USA Strategy Alert: US Stellenaufbau bleibtim Januar hinter Flisterschatzungen zurlick

EURJPY FXFlash: Prognoseadjustierung bei EURJPY

EURCNY FXFlash: Prognosadjustierung beim chinesischen Yuan

LBBW Blickpunkt Corporates: Innenstadthandel am Limit

EURCHF FXFlash: Franken bleibt als sicherer Hafen gefragt

Burkerts Blick: Vermdgen inflationssicher machen. Jetzt!

Blickpunkt Aktienmarkte: Japan - Die Sonne geht auf

Strategy Alert Renten: Linker: Reflationierungs-Spekulation bereits Ubers Ziel hinausgeschossen?
LBBW Blickpunkt Financials: Banken und Digitalisierung - ein Marathon, kein Sprint

Strategy Alert Renten: Powell ruft die Rentenbaren nicht zur Ordnung

LBBW Blickpunkt Financials: ESMA will ESG Ratingagenturen an die Leine nehmen

EURUSD FXFlash: Euro-Prognose gesenkt

EURCNY FXFlash: Prognosanpassung beim chinesischen Yuan

LBBW Blickpunkt Strategie: Nawalnyj oder Nabiullina: Wer bewegt den Rubel dieser Tage?

LBBW Blickpunkt Corporates: Werkzeugmaschinen wittern Morgenluft

Burkerts Blick: Ich habe einen Traum: Es kommtbesser als erwartet - und dann?
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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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