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Gegenlaufige Entwicklung von Wahrung und Renditedifferenz

Euro in Pfund Sterling, Renditedifferenz und LB-Saldo
Tages- bzw. Quartalswerte
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—— Euro in Pfund Sterling (linke Skala)
—— Renditedifferenz zwischen 2-jahrigen Bunds und 2-jahrigen Gilts (rechte Skala)
HEl UK-Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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* Nachdem der mittlerweile entlassene

UK-Schatzkanzler Kwarteng am 23.09
schuldenfinanzierte Steuersenkungen
historischen Ausmales angekindigt
hatte, setzte am britischen
Rentenmarkt ein Ausverkauf ein. Die
Gilt-Renditen schossen in die Hohe,
und das Pfund Sterling fiel gegenuber
dem Greenback auf ein Allzeittief. Auch
gegenuber dem Euro liel3 das Pfund
Sterling machtig Federn. Was erklart
die heftige Marktreaktion?

In der ersten Jahreshalfte 2022 schwoll
das Leistungsbilanzdefizit auf 6,3 %
des BIP an. Dies bedeutet, dass das
Vereinigte Konigreich noch starker als
bisher auf den Zustrom auslandischen
Kapitals zum Ausgleich seines Defizits
in der Leistungsbilanz angewiesen ist.
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Regierungsplane trafen nicht den Geschmack der Investoren

UK-Staatsverschuldung
Monatswerte
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—— Netto-Staatsverschuldung (ohne 6ffentliche Banken), in Mrd. Pfund Sterling
Netto-Staatsverschuldung (ohne 6ffentliche Banken), in % des BIP

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

18.10.2022 - Kapitalmarktkompass-Update

2500
2000
1500
1000
500

100
80
60
40
20

* In der Vergangenheit gelang der

Ausgleich des LB-Defizits gerauschlos,
da UK aufgrund stabiler politischer
Verhaltnisse, Rechtsstaatlichkeit und
wirtschaftsfreundlicher Regierungen
als attraktiver Standort fur Auslands-
investitionen galt.

Die Plane der Premierministerin Liz
Truss trafen jedoch vor dem Hinter-
grund einer trabenden Inflation und
einer bereits hohen Staatsverschul-
dung nicht den Geschmack der
internationalen Investoren.

Fitch prognostizierte auf Basis der
angekundigten Senkungen, dass sich
das Finanzierungsdefizit des britischen
Staates 2023 auf 8,8 % des BIP
erhohen wird. Die Verschuldung des
Staates soll infolgedessen auf 108 %
des BIP im Jahr 2024 klettern.
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Pfund Sterling ist keine Weltleitwahrung mehr

Aufteilung der Weltdevisenreserven nach Wahrungen
Stand: 2. Quartal 2022

Andere Wahrungen

canadische Dollar « Eine expansive Fiskalpolitik, gepaart
mit einer restriktiven Geldpolitik, spricht
an und far sich fur eine Aufwertung des
Pfundes, zumal diese Politik noch mit
Deregulierungen im Finanzsektor und
einer Aufhebung des Fracking-Banns
garniert wird. Das Gegenteil trat ein.

Sterling

Renminbi

 Die Marktreaktion ware sicherlich
anders ausgefallen, ware nicht das
Vereinigte Konigreich, sondern die
Vereinigten Staaten der Akteur
Us-Dollar gewesen.

Euro

« Das Pfund Sterling hat jedoch seine
Rolle als Weltleitwahrung im 20. Jahr-
hundert an den US-Dollar verloren. Der
Anteil des Pfund Sterling an den Welt-
devisenreserven belief sich im 2. Q.
2022 auf 4,9 %. Damit liegt das Pfund
Sterling nach US-Dollar, Euro und Yen
nur noch auf Rang 4.

Quellen: IMF, LBBW Research
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Investoren glauben nicht (mehr) an die Laffer-Kurve

Tax Revenue
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Quellen: LBBW Research, Graphik: Wikipedia, CCO 1.0 Public Domain Dedictation
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* Viele Marktteilnehmer hegen Zweifel,

dass die Regierungsplane, wie inten-
diert, das langfristige Wachstum be-
flugeln werden. Hierzu durfte beige-
tragen haben, dass angebotsorientierte
Vorstellungen a la Laffer-Kurve unter
Marktteilnehmern offenbar aus der
Mode gekommen sind.

Dies illustriert unter anderem das Bei-
spiel des Spekulanten George Soros,
welcher 1992 mit Wetten gegen das
Pfund zum Milliardar wurde. Nach der
Finanzmarktkrise trieb George Soros
die Grundung der Denkfabrik ,Institute
for New Economic Thinking“ voran.
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Euro ist ggu. Pfund Sterling so uberbewertet wie noch nie
Euro in Pfund Sterling und Kurs gema KKP

Monatswerte

* In den zuruckliegenden Jahrzehnten
1,0 1,0
i schwankte der Kurs des Euro gegen-
i uber dem Pfund — von wenigen

0,9
Ausnahmen abgesehen — innerhalb

08 eines Band von */- 20 % um den
Jfairen“ Eurokurses gemal unserer

0,7 Berechnung der Kaufkraftparitat (KKP).
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Gas kostet im Vereinigten Konigreich nur rund die Halfte

Gaspreise (in US-Dollar pro MMbtu)
Tageswerte
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Das Vereinigte Konigreich ist deutlich
weniger von Energieimporten abhangig
als der Euroraum.

Das Vereinigte Konigreich importiert
Gas hauptsachlich aus Norwegen.

Im Vereinigten Konigreich sind die
Gaspreise um die Halfte niedriger als
in Deutschland.

Diese Argumenten sprechen an und fur
sich fur eine Abwertung des Euro ggu.
dem Pfund Sterling, finden aber derzeit
an den Devisenmarkten keine
Beachtung.
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LBBW-Prognose Euro in Pfund Sterling

Euro in Pfund Sterling

Tageswerte
» Wir prognostizieren eine leichte
0,95 0,95 Abwertung des Euro, und zwar auf
0,86 Pfund Sterling per Ende 2023.
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Vereinigte Staaten: Kerninflation schockt Rentenmarkt

Konsumentenpreisindex ohne Nahrungsmittel und Energie

Monatswerte

1 [ I T T T T

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2020

1,0
0,8
0,6

, I || I
-0,4

'0|6I I T T T T

2021

2022

0,2
o2 | i R U 11111
0,2

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2020
— \erédnderung ggil. dem Vorjahresmonat (nsb)

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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* Der ohne die Hauptgruppen Nahrungs-
mittel und Energie berechnete US-
Konsumentenpreisindex (Kernindex)
stieg im September 2022 um 0,6 %
gegenuber dem Vormonat an und
ubertraf damit die Erwartung der
Volkswirte deutlich.

« Die Veranderungsrate des Kernindex
gegenuber dem Vorjahresmonat
kletterte im September 2022 auf 6,6 %
und verzeichnete damit ihr hochstes
Niveau seit August 1982.

1"
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Vereinigte Staaten: Entspannung bei den Lieferketten

Kundenlager und Liefergeschwindigkeit
Monatswerte, Diffusionsindizes
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Die Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes berichten gemaf ISM-
Umfrage, dass die Lager ihrer Kunden
nicht mehr so leergefegt sind wie noch
vor einigen Monaten.

Zudem nehmen die Lieferzeiten kaum
noch zu. Die Unternehmen haben
offenbar ihre Lieferkettenprobleme
weitgehend Uberwunden.

Es kommt entlastend hinzu, dass die
Importpreise im September im
Monatsvergleich das dritte Mal in Folge
gesunken sind. Angesichts der Starke
des US-Dollar sollte sich diese
Entwicklung in den nachsten Monaten
fortsetzen.

Die genannten Entwicklungen deuten
auf einen abnehmenden
Preisaufwartsdruck hin.

12
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Vereinigte Staaten: Starker Anstieg bei Dienstleistungspreisen

Konsumentenpreisindizes
Veranderung ggu. dem Vorjahresmonat, in %
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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+ Die Entspannung bei den Lieferketten
durfte hauptursachlich daflir gewesen
sein, dass auf Endverbraucherebene
die Teuerungsrate fur Guter nach unten
gedreht hat.

« Dafur hat die Inflation im Dienst-
leistungsbereich ihr garstig Haupt
erhoben.

+ Die nebenstehende Graphik zeigt,
dass in der Vergangenheit die Inflation
im Dienstleistungssektor in oder kurz
nach Rezessionen nach unten gedreht
hat. Nach unserer Prognose werden
die Vereinigten Staaten zwar einer
Rezession entgehen, dies aber nur
denkbar knapp. Wir erwarten fur 2023
ein Wachstum in Hohe von 0,5 %. An-
gesichts dieses mickrigen Wachstums
sollte der Preisauftrieb im Dienst-
leistungssektor 2023 nachgeben.

13
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Vereinigte Staaten: Inflationserwartungen sind fest verankert

Inflationserwartungen
aus Kapitalmarktpreisen bzw. Umfragen, in %

4 4 + Sowohl die langfristigen Inflations-
erwartungen der Kapitalmarktteil-

3 3 nehmer als auch der Verbraucher

2 ¢ 5 scheinen trotz der derzeitigen hohen

Fed-Zielwert Inflationsraten immer noch fest

1 1 verankert zu sein.

0 , , , , , , , 0 + Dies spricht dafir, dass die von uns fur

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2023 prognostizierte Wachstums-
abschwachung tatsachlich mit einer

6 6 Verringerung des Preisauftriebs auf
Endverbraucherebene einhergehen

4 4 wird.

2 2

Or 0
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—— Erwartete durchschnittliche Inflationsrate fur 5 Jahre in 5 Jahren
Inflationserwartung fur 1 Jahr (Verbraucherumfrage)
Inflationserwartung fur 5 Jahre (Verbraucherumfrage)

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Vereinigte Staaten: Kernrate tendenziell wieder rucklaufig

ISM-Einstandspreise und Kerninflationsrate
Monatswerte
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—— Konsumentenpreisindex ohne Nahrungsmittel und Energie, Veréanderung ggii. dem Vjm, in %
—— |SM-Einstandspreise, Vorlauf 10 Monate (rechte Skala)

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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* Die Preisentwicklung auf vorgelagerten
Produktionsstufen ist dem Anstieg der
Kerninflationsrate auf Endverbraucher-
ebene in den Jahren 2021 und 2022
ziemlich exakt vorausgelaufen.

* Dies bedeutet im Umkehrschluss, dass
sich die derzeitige Entspannung bei
der Entwicklung der Einstandspreise
der Unternehmen im nachsten Jahr in
einer geringeren Kerninflationsrate auf
Endverbraucherebene niederschlagen
sollte.

15
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LBBW-Prognose US-Inflation

Konsumentenpreisindex
Veranderung gegenuber dem Vorjahr, in %

* Nach unserer Prognose wird die US-

8 8 Inflationsrate von 8,0 % im laufenden
Jahr auf 4,0 % im Jahr 2023 und 2,3 %

7 7 im Jahr 2024 fallen.
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Zinsen:

US-Inflation

torpediert Hoffnung
auf kleinere Fed--
Zinsschritte

Elmar Volker

Senior Fixed Income Analyst
Tel: + 49711 127-7 63 69
elmar.voelker@LBBW.de
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Rentenmarkte: GroRbritannien halt die Welt in Atem

Renditen 10-jahriger und 30-jahriger britischer Gilts sowie
Anleihekaufe der BoE (in Mrd. GBP)
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Gilt-Linker-Kaufe der BoE (in Mrd. Pfund; RS)
mmm Gilt-Kaufe der BoE (in Mrd. Pfund; RS)
—10Y Gilt
—30Y Gilt
——Tagliche Obergrenze der Gilt-Kaufe (in Mrd. Pfund; RS; Programm endet am 14.10.)
— — Britischer Schatzkanzler stellt "Mini-Budget" vor
- = Presse meldet bevorstehende Kehrtwende in Sachen Steuersenkung

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Chaotisches Krisenmanagement in
GrofR3britannien nach Rentenmarkt-
Schock vom September halt die
Finanzmarkte weiter in Atem.

BoE halt an Auslaufen des temporaren
Anleihekaufprogramms per 14.10. fest.

Hohe Unsicherheit, ob Pensionsfonds
ihre Bilanzen ausreichend bereinigt
haben, um weitere Verwerfungen zu
verhindern.

Vorlaufig positive Reaktion auf erneute
Korrektur an Steuersenkungsplanen
der Regierung: Erst Euphorie am
Rentenmarkt mit deutlich sinkenden
Gilt-Renditen. Dann volatile
Konsolidierung — hat die Regierung
genug Vertrauen wiederhergestellt
oder droht ein neuer Ausverkauf?

18
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Rentenmarkte: Vola erreicht historisch hohe Niveaus!

Tagliche Handelsspannen der Renditen 10-jahriger Bunds und
US-Treasuries, gemittelt iber 10 Tage

30 30 * Extreme Verunsicherung der
Rentenmarktteilnehmer ablesbar an
| exorbitanten Marktschwankungen.

2011, fur Bunds sogar noch hoher als
in der Schuldenkrise und der
10 Coronakrise!

25 25 * Ausmal der Marktturbulenzen vom
Frahjahr 2022 durch ,Grol3britannien-
20 | 20 Schock® nochmals ubertroffen.
l « Tagliche Handelsspanne fur 10Y
15 r 15 Treasuryrendite nahe Peak des Jahres

o | ‘H Mf ' |
UIM ;JS \y m \‘I hlhhr » => Sorge vor Kontrollverlust und

r“ i . : A uwv T ‘u 5 ,Marktversagen® wachst (siehe
Grofbritannien). Entwicklung
zunehmend unberechenbar.

0 r T T T T T T T T T T T 1 O

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 « _Marktstabilisierende® Mallnahmen der
—Tagl. Handelsspanne 10Y UST, gleitender 10-Tage-Durchschnitt (in Bp) Notenbanken in USA oder Euroraum
—Tagl. Handelsspanne 10Y Bund, gleitender 10-Tage-Durchschnitt (in Bp) bisher noch nicht in Diskussion — nur

Frage der Zeit?

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Rentenmarkte: Zinskurve im Euroraum wieder steiler durch
,,GrofRRbritannien-Fallout”“ und mogliche neue EU-Schulden

Steilheit 10Y-2Y auf der Bund-Kurve und der britischen Gilt-
Kurve

1,00 1,00  Auswirkung des ,Grof3britannien-
Schocks® am EUR-Rentenmarkt?

» Laufzeitpramien am langen Ende

075 075 gestiegen, denn Zinskurve hat sich
wieder versteilert, nach zuvor rasanter
0,50 J 0,50 Verflachung.
¥ + Spread 10Y-2Y Bund Mitte September
' schon nahe null, zuletzt wieder bei
025 m ' 025 40 Bp.

» Erklarung: Risikopramie fur

0,00 — 0,00 ,verselbstandigtes Inflationsproblem®
und drohenden weiteren
Schuldenanstieg in Folge expansiver

'0,25 '0125 . g “ 1]
Fiskalpolitik (“Doppelwumms® +
Signale in Richtung neuer

-0,50 -0,50 EU-Gemeinschaftsschulden) steigt —

01/2019 07/2019 01/2020 07/2020 01/2021 07/2021 01/2022 07/2022 wenngleich (noch?) nicht so drastisch

—=10Y-2Y Bund ==10Y-2Y Britische Gilt wie in GroRbritannien.

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Rentenmarkte: Dammt ,,Rate Peak*“-Spekulation den

Renditeanstieg ein?

Zinserhohungsschritte ausgewahlter Notenbanken seit
Dezember 2021 (in Bp, je Monat)
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B USA (Obergrenze Tagesgeldzielband)
GrolRbritannien
Kanada

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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® Euroraum (Einlagesatz)
® Australien

75
5

10/22

Wiederholte temporare Gegen-
bewegungen innerhalb des
Barenmarktes.

Australische Notenbank verlangsamt
Zinserhohungstempo uberraschend:
,Nur® 25 Bp nach zuvor vier Mal in
Folge 50 Bp.

Kurzzeitig wittern die Anleger auch mit
Blick auf andere Notenbanken
Morgenluft: ,Rate Peak“-Spekulation.

Grundlage hierfur bisher jedoch u.E.
schmal: Fed-Vize Brainard verwies auf
Gefahr ungewollter externer Wirkung
der eigenen Geldpolitik — ,Keimzelle*
fur Kursschwenk aus Angst vor
Finanzkrisen?

Aber: Klare Mehrzahl der Fed-
Offiziellen betonte zuletzt die
Notwendigkeit weiterer entschlossener
Schritte zur Inflationsbekampfung.

21
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Fed-Prognose: Weiterer Jumbo-Zinsschritt im November
so gut wie ausgemacht

Marktimplizite Wahrscheinlichkeit fur Fed-Leitzinsanhebung
um 50, 75 oder 109 Bp auf jeweils nachster Sitzung

100 » Jungste US-Makrodaten torpedieren
% | Juli-Sitzung : zudem Hoffnung auf unmittelbar
: : : bevorstehende Temporeduktion bei der
80 I l I geldpolitischen Straffung!
70 : : ﬂ : + US-Jobaufbau zwar verlangsamt. Aber:
60 : :/\4 : Dynamik noch zu hoch, um
Juni-Sitzung : : I Sept.-Sitzung Inflationssorgen zu dampfen.
>0 | ' : « US-Inflation zum dritten Mal in Folge
40 : : : gefallen. Aber: Kernrate auf hochstem
30 : : : Niveau seit 1982. Sorge v.a. mit Blick
I I : auf Dienstleistungen.
20 : : : « => Vierter ,Jumbo“-Zinsschritt am
10 ﬁ : : 02.11. so gut wie ausgemacht.
0 I L 100 Bp aber u.E. wenig
05/2022 06/2022 07/2022 08/2022 09/2022 10/2022 wahrscheinlich.
—Marktimplizite Wahrscheinlichkeit fiir Zinsanhebung um 50 Bp auf néchster Sitzung « Dezember-Sitzung: Unser ,Base Case”
—Marktimplizite Wahrscheinlichkeit fiir 75 Bp bleibt Verlangsamung auf +50 Bp,
=Marktimplizite Wahrscheinlichkeit fir 100 Bp unterstutzt durch ji]ngstes FOMC-

Protokoll. Aber: Wahrscheinlichkeit fur

weitere 75 Bp gestiegen.
Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Fed-Prognose: Markt peilt 5 % Leitzinsniveau an

USD-Tagesgeldsatz mit Markterwartungen, Fed-Projektion und

LBBW-Prognose
550 550 ° Neuerlicher US-Inflationsschock bringt
5.00 5 00 auch Bewegung in mittelfristigen
4’50 amal o 4’50 Leitzinsausblick der Marktakteure.
4200 : W . 4100 - ,Peak®-Leitzinserwartung springt
350 u - 350 erstmals auf rund 5 % (Obergrenze
’ ) ’ Zielband), jetzt leicht Uber aktuellem
3,00 / 3,00 ,Dot-Plot* der Fed (4,5 % per Ende
2,50 P2t / 2,50 2022 und 4,75 % per Ende 2023).
2,00 /" \ / 200 wir bestatigen unsere Prognose eines
1,50 ~ \ / 1,50 ,Peaks* von 5 % im Laufe v. Q1 2023.
1,00 / 1,00 Prognoserisiken auf Oberseite
0,50 \ ) 0,50 konzentriert, zugleich durften aber
0,00 : : — , : : : 0,00 Warnungen vor Finanzstabilitatsrisiken
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 zunehmen (siehe jungst vom IWF).
—Fed Funds Effective Rate - \on uns prognostizierter Riickgang der
B Markterwartung aus Terminkursen (ab 2023: aus Libor-Futures) Kerninflation im Jahresverlauf 2023
® LBBW-Prognose halt weiterhin Tur fur erste
Median-Projektion der FOMC-Teilnehmer (September 2022) Zinssenkungen in H2 2023 offen.

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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USD-Rentenmarkt: Nachhaltiger Sprung uber 4 %-Marke

konnte Barenmarkt zusatzlich anheizen

Rendite 10-jahriger US-Treasuries und Differenz der US-
Leizinserwartungen per Ende 2023 und Ende 2022

4,50
4,00

3,50

3,00 -
2,50
2,00
1,50
1,00

01/2022 03/2022 05/2022 07/2022 09/2022 11/2022

—Rendite 10Y UST
—Am Markt erwartete Fed-Netto-Leitzinsveranderung im Jahr 2023 (in Bp; RS)

Quelle: Bloomberg, LBBW Research

18.10.2022 - Kapitalmarktkompass-Update

75

50

25

Die US-Inflationsdaten haben die
Grundlage fur eine erneute Verkaufs-
welle am US-Treasurymarkt gelegt.

Zehnjahrige T-Note-Rendite in
Reaktion auf Inflationsschock zeitweise
deutlich Uber psychologisch wichtige

4 %-Schwelle gesprungen.

~>chnappchenjager® sorgten fur
Gegenbewegung — dennoch: Fanal fur
eine Fortsetzung des
Barenmarkttrends.

Hohe Nervositat, ausgedunnte
Marktliquiditat und das anhaltende
bearishe Momentum sprechen u.E.
insgesamt dafur, die Risiken fur die
Renditeentwicklung beiderseits des
Atlantiks weiterhin schwerpunktmallig
auf der Oberseite zu sehen.
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Barenmarkt intakt — Achterbahnfahrt nach Inflationsdaten

S&P 500 und 200-Tage-Linie
in Punkten
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o S&P 500 = 200-Tage-Linie

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Die Aktienmarkte durchlaufen einen
stirmischen Borsenherbst.
Wesentliche Treiber sind: Die
uberbordenden Inflationsraten, die
deshalb ,hawkischen® Notenbanken,
die wiederum eine schwachere
Konjunkturdynamik in Kauf nehmen.

Die hohe Verunsicherung zeigte sich
insbesondere am 13. Oktober nach der
Veroffentlichung der US-
Inflationsdaten.

Unmittelbar nach Bekanntwerden der
uber den Erwartungen ausgefallenen
Zahlen folgte ein Sell-Off, bis zum

Tagesende ein fulminantes Reversal.

Diese robuste Verfassung spricht,
neben saisonalen, markt- und
sentimenttechnischen Aspekten, fur
einen versohnlichen Jahresausklang.
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Berichtssaison beginnt — erste Abwartsrevisionen laufen

Aggregierte Indexgewinne flir 2022
in Indexpunkten bzw. Prozent, indexiert, 31.12.2021=100
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Quelle: Refinitiv, I/B/E/S, LBBW Research
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 Bis dato konnten sich die Unternehmen
sehr gut in schwierigem Umfeld
behaupten. Die aggregierten Index-
gewinne fur das laufende Jahr legten in
Europa sogar markant zu. In den USA
geriet der positive Revisionstrend
jedoch bereits ins Stocken.

* Nach den jungsten Entwicklungen im
Hinblick auf Inflation und Einkaufs-
managerindizes durfte allerdings noch
deutlicher Revisionsbedarf diesseits
und jenseits des Atlantiks bestehen.

» Der Start in die Berichtssaison (US-

Banken am Freitag) verlief schwach,
JP Morgan, Citi, Wells Fargo und
Morgan Stanley berichteten YoY-
Ruckgange des Q3-Gewinns —
wenngleich teilweise uber
Erwartungen.
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Wachstumstitel schon seit Jahresbeginn schwach

US-Wachstumstitel: Indizes im Vergleich
indexiert: 31.12.2020=100
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—— S&P 500 Composite (indexiert, 31.12.2020=100)
—— Nasdaqg Composite (indexiert, 31.12.2020=100)
—— Russell 1000 Equal Weight Technology (31.12.2020=100)

Quelle: Refinitiv, I/B/E/S, LBBW Research
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* Bis ins Jahr 2021 hinein waren

Wachstumstitel en vogue, und kein
Preis schien fur innovative
Geschaftsmodelle zu hoch. Bereits im
ersten Halbjahr 2021, kamen vor allem
Unternehmen unter Druck, deren erste
positive Free-Cash-Flows noch weit in
der Zukunft liegen. Solche
Unternehmen werden etwa im
popularen ,Ark Innovation ETF*
gebundelt.

Die etablierten Konzerne standen
derweil noch auf den Kauflisten: So
war die gute Performance der
Benchmark-Indizes (Nasdaq, S&P
500) bis Ende 2021 von den Large
Caps Apple, Alphabet, Microsoft,
Tesla, Amazon, Meta, Nvidia und Co
getragen, wahrend unter der
Oberflache bereits erste Risse
erkennbar waren.
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,Growth* weiterhin markant hoher bewertet als ,,Value*

KGV S&P 500 sowie Value/Growth Style-Indizes
auf Basis 12M-Forward

300% 30 + Weil sich die Gewinnerwartungen fur
den Groldteil der Unternehmen bis
250% dato nur moderat veranderten, gingen
o5 mit den Kurseinbulden deutliche
Bewertungskorrekturen einher.
200% Gemessen am S&P 500 Growth, ist
| 19,8 die KGV-Bewertung dennoch hoch —
. , sowohl im historischen Vergleich, als
07 | . ..... PR BT 17.9 auch im Vergleich zu den Value-
‘21‘! I | @ Pendants.
100% ¥ 1N Lt ﬂ | (£ - Auf Basis der fir die kommenden 12
:h Monate erwarteten Gewinne liegt das
500 ) 10 KGV-Multiple bei 19,8 knapp 10 %
° 2 Uber dem historischen Durchschnitt
seit Verfugbarkeit der Daten (2007). Im
o = | | | | | . Vergleich zu Value-Titeln liegt der
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Aufschlag bei 44 %. Ein gewisser
—— PE-Ratio S&P 500 (12M-Forward) —— PE-Ratio S&P 500 Growth (12M-Forward) Aufschlag ist aufgrund des hoheren
—— PE-Ratio S&P 500 Vallue (12M-Forward) —— Premium Growth zu Value (in %, linke Skala) Wachstumspotenzials gerechtfertigt.
""""" 30-Jahres-Durchschnitt "PE-Growth” Im Durchschnitt lag dieser jedoch ,nur*
bei 28 %.

Quelle: Refinitiv, I/B/E/S, LBBW Research
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Globaler Halbleitersektor angeschlagen

Globale monatliche Halbleiterverkaufe

in Mrd. USD
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Globale Halbleiterverkaufe (in Mrd. USD, monthly, 3M-AVG, linke Skala)
- Globale Halbleiterverkaufe (log. Trend, CAGR seit 1997: 6,44% p.a., linke Skala)

Quelle: Refinitiv, SIA, WSTS, LBBW Research
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* Mit 47,4 Mrd. US-Dollar wurden im
August nahezu gleich viel Umsatz
erzielt wie noch vor zwolf Monaten. Im
Dreimonatsvergleich waren die
Umsatze allerdings um 8,3% ruck-
laufig (Mai: 51,6 Mrd. USD).
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Negativer Newsflow aus dem Sektor — Exportkontrollen belasten

Biden administration imposes sweeping
techrestrictions on China

Guardian, 7. Oktober 2022

Intel Is Planning Thousands of Job Cuts
in Face of PC Slump

m Chipmaker may announce move around time of its earnings report
m Companywide cuts will hit sales and marketing especially hard
Bloomberg, 12. Oktober 2022

TSMC cuts capex on tool delays, demand
woes; cautious on outlook

Reuters, 13. Oktober 2022

Chip slump bites AMD
in the revenues

TechHQ, 7. Oktober 2022

18.10.2022 - Kapitalmarktkompass-Update

+ Erste Q3-Zahlen der Unternehmen

bestatigen den Abwartstrend der
globalen Halbleiterbranche. Stdkoreas
Samsung Electronics uberraschte mit
einem operativen Gewinnruckgang
von 32 Prozent, der erste seit 2019.

* Auch der US-Chipkonzern AMD

verfehlte am mit seinen Vorab-Zahlen
die Erwartungen.

Am Donnerstag kurzte der
taiwanesische Chipfertiger TSMC sein
Investitionsziel 2022 um 10%, was u.a.
die niederlandische ASML unter Druck
brachte.

Zusatzliche Verunsicherung brachten
die neuen Exportkontrollen des US-
Handelsministeriums bezuglich
Halbleiter-Lieferungen nach China.
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KGV-Bewertungen der Halbleiteraktien deutlich korrigiert

KGV-Bewertung globale Halbleiteraktien

Multiple
900 _ 26 * Der MSCI World Semiconductor und
800 | Semiconductor Equipment-Index, der
700 24 neben Halbleiteraktien auch Ausruster
600 ' r wie ASML oder Applied Materials
500 ,' 22 beinhaltet, ist mit einem KGV von rund
'.m 15,5 etwas niedriger als im lang-
400 20 jahrigen Durchschnitt bewertet.
200 .5 - DerBoomdes Chipmarktes nach
) I Ausbruch der Corona-Pandemie und
1 EEE die damit verbundenen Liefereng-
200 J F[ #88  passe hievte auch die Bewertung auf
14 ein neues Niveau — und ein Sektor-
KGV-Durchschnitt von Uber 25
12 erschien wegen der Wachstumsaus-
sichten als gerechtfertigt.
10 2013 I 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I 2021 I 2022 1 * Zwar sind die diese flr die Industrie
— MSCI World Semiconductor und Semiconductor Equipment (Index, in USD) weiterhin unbestritten. Wie sich in den
— JaMTorward-KGY (fechte Skala) jingsten Daten einmal mehr zeigte,

sind Halbleiter ein zyklisches

Geschaft. In einem Abschwung durfte

die Bewertung noch etwas Luft nach
Quelle: Refinitiv, MSCI, I/B/E/S, LBBW Research unten haben.
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,Large Growth“: Free-Cashflow-Renditen historisch durchschnittlich

Durchschnittliche Free-Cash-Flow-Rendite
Alphabet, Amazon, Apple und Microsoft
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Differenz Free-Cash-Flow-Rendite ./. Rendite 10J-Treasuries (in %)

Quelle: Refinitiv, I/B/E/S, LBBW Research
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+ Die groften vier Nasdaqg-Titel nach

Marktkapitalisierung sind Apple,
Microsoft, Alphabet und Amazon. Sie
vereinen uber 35 % der gesamten
Nasdag-Borsenkapitalisierung und
verfugen allesamt Uber exzellente,
uberwiegend monopolartige Markt-
positionen. Nach dem Kursverfall sind
die Unternehmen nun deutlich
gunstiger bewertet.

Allerdings ist die geschatzte durch-
schnittliche Free-Cash-Flow-Rendite
inzwischen gerade einmal auf dem
mehrjahrigen Durchschnitt angelangt.
Isoliert betrachtet, erscheint eine FCF-
Rendite in Hohe von 4,7 % attraktiv —
theoretisch konnten die Unternehmen
eine Dividende in dieser HOhe aus-
schitten. Allerdings: Es ist durchaus
maoglich, dass die Aktionare in der
derzeitigen Phase der Unsicherheit
auch mehr fordern.
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Gewinne der Nasdag-Riesen seit Anfang Mai rucklaufig

Gewinnentwicklung “Large Growth”
12M-Forward, Alphabet, Amazon, Apple und Microsoft
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—— 12-Monats-Forward-Gewinne je Aktie Alphabet, Amazon, Apple, Microsoft (in USD je Aktie, addiert)
Gewinnrevisionsindikator "Big 4"

Quelle: Refinitiv, I/B/E/S, LBBW Research
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 Diese ,Big 4“ unterliegen wegen ihrer
stabileren Geschaftsmodelle deutlich
geringeren zyklischen Kraften als dies
bei den zuvor skizzierten
Halbleiterkonzernen der Fall ist.
Dennoch hinterlasst das derzeitige
herausfordernde Umfeld auch bei
diesen vier Unternehmen bereits
Spuren. In den letzten beiden
Quartalen wurden die Analysten
uberwiegend negativ Uberrascht, wie
der Gewinnrevisionsindikator zeigt.

» Deshalb sind auch die addierten

Gewinne seit dem Hoch von Anfang
Mai racklaufig. Mit insgesamt 24,50
US-Dollar je Aktie befindet sich diese
Kennzahl nun wieder auf dem Stand
von Anfang 2022. Die zwischen

20. und 27. Oktober anstehenden
Zahlenvorlagen werden zeigen,
inwieweit sich dieser Revisionstrend
fortsetzt.
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LBBW-Prognosen

(keine Veranderungen seit Kapitalmarktkompass Oktober)

BIP 2,6 1,4 -1,5 0,5

Deutschiand Dt _ > 85 e oo DAX 12649 13000 12000 14000
Euroraum E}ilzﬁon g:g g:g 'g,’g g:g Euro Stoxx 50 3442 3600 3250 3700
USA . 2:; ;:g 2;8 ;g S&P 500 3678 4000 3600 4250
China o g:; g:g ‘2‘:3 ‘2‘:2 Nikkei 225 26776 28000 26000 30000
Wl daion 37 56 38 29

Rohstoffe und Wahrungen

EZB Einlagesatz 0,75 2,25 3,00 3,00 US-Dollar je Euro 0,98 0,93 0,93 0,97
Bund 10 Jahre 2,27 2,20 2,30 1,85 Franken je Euro 0,98 0,97 0,98 0,98
Fed Funds 3,25 4,50 5,00 4,50 Gold (USD/Feinunze) 1661 1700 1650 1600
Treasury 10 Jahre 4,01 4,00 4,10 3,50 Ol (Brent - USD/Barrel) 92 95 90 85
Quelle: LBBW Research 4 Angehoben
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Nachste Telefonkonferenzen / Webkonferenzen

Termine:
= Dienstag, 08.11.2022, 14h

= Dienstag, 22.11.2022, 14h — KMK Update
= Dienstag, 06.12.2022, 14h
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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.

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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