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Webkonferenz

Sehr geehrte Damen und Herren,

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

Bitte nutzen Sie fur die Einwahl am 04.04.2023 folgende Zugangsdaten:

Einwahl per Telefon:

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

2. Zum Fortfahren in Deutsch driicken Sie: 1#

3. Geben Sie den Zugangscode / die Meeting-Nummer ein: 2730 232 7239%#
4. Geben Sie das numerische Meeting-Kennwort ein: 56504#

Link zur Webkonferenz:

https://Ibbw-meetings.webex.com/Ibbw-
meetings/|.php?MTID=mb84346d08609cb65ba5fcd58834afe81

Event-Kennnummer: 2730 232 7239
Event-Passwort: KMK04 (56504 Uber Telefone)

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

Wir freuen uns auf lhre Teilnahme!
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Webkonferenz-Termine:

= Dienstag, 04.04.2023, 14h

= Dienstag, 18.04.2023, 14h — KMK Update
= Dienstag, 02.05.2023, 14h

= Dienstag, 16.05.2023, 14h — KMK Update
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https://lbbw-meetings.webex.com/lbbw-meetings/j.php?MTID=mb84346d08609cb65ba5fcd58834afe81
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» Bankenkrise und Inflation
werden aktuell als etwas weniger
bedrohlich wahrgenommen. «

Dr. Moritz Kraemer Werden aktuell Schrift, Buchdruck und Internet neu erfunden? Kinstliche

Chefvolkswirt | Leiter Bereich Research Intelligenz konnte das Tor zu neuen Welten aufstoRen. Der Nutzen scheint
gewaltig, die Gefahr auch. Grund genug, uns der Kl in unserem Sonder-
thema zu widmen, einer disruptiven Technologie. Gleichwohl: Dieses
Vorwort wurde mit guter, alter nattrlicher Intelligenz geschrieben. Auch
vom alten Schlage: die vordringlichen Themen an den Kapitalmarkten. Die
Bankenkrise hat sich etwas beruhigt, die Inflation ist zwar noch da, lasst
aber nach. An den Markten wachst die Zuversicht, obgleich die Leitzinsen
noch etwas steigen werden. Diese Kombination spricht flr Volatilitat: Die
Marktakteure mussen ihre Positionen neu bestimmen.
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Die wichtigsten Termine im April

Parlamentswahlen in Finnland

US-Arbeitsmarktbericht Marz

IWE-Frihjahrstreffen/World Economic Outlook

12.4. |US-Inflation Marz

Beginn US-Berichtssaison Q1

14.4. |Rating Review Portugal (Fitch)

21.4. |Rating Review Irland und Frankreich (Moody's®)

24.4. |ifo-Geschaftklima April

27.4. |BIP USA Q1

BIP Deutschland + EWU Q1| 28.4.
Ecofin-Treffen

« Der US-Arbeitsmarktbericht und die Inflationsdaten fir Méarz durften « Der Start der nachsten US-Berichtssaison durfte auf mogliche

mit dartiber entscheiden, ob die Fed ihren Leitzins Anfang Mai Schwachesignale aus dem Bankensektor fokussiert sein.
abermals anhebt. Die Entwicklung im US-Bankensektor durfte - Die BIP-Daten fur das erste Quartal zeigen, ob Deutschland in eine
seitens der Notenbanken gleichfalls genau beobachtet werden. technische Rezession gerutscht ist.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Aktien mit erfolgreichem Start ins Jahr

Ausgewahlte Assets

in Prozent
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Schwarze Schwane — manche gehen, neue kommen

Pandemie / Turbuienzen im
Lieferketten Bankenscktor

KI'/

Inflation Energiekrise ChatGPT
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Kl und der
Arbeltsmarkt

Dr. Guido Zimmermann

~ Senior Economist

- Tel: +49 711 127-71 640
 guido.zimmermann@LBBW.de



ChatGPT: Das Kl-Zeitalter hat begonnen

Epochale Ereignisse

Mondlandung Smart Phone
Fall der Mauer ChatGPT

Quelle: Venture Beat, Tyler Cowen
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ChatGPT als ,,Co-Pilot* kognitiv Arbeitender

Stilisierte Darstellung von Large Language Models (LLMs)

* Text
Texte

des ..
Internets Statistische

Wahrscheinlichkeiten Text mmmmmp - Code
der Folge von Worten?

- Ubersetzung

Y Modelle zur

. Feinsteuerun
Ouelle: Venture Beat, Tyler Cowen Kl-Plattform: Sehr grol3e Basismodelle J
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Wie verandern sich die Unternehmen?

« Jeder Nutzer hat tiber ChatGPT Zugang zu einem quasi individualisierten Tutor oder ,Co-Piloten”, der durch Eingaben im
Zeitablauf den Nutzer immer besser kennenlernt.

- ChatGPT basiert auf sehr grol3en Sprachmodellen (Large Language Models). Zu den Sprachen gehéren auch
Programmiersprachen. Generative Kl (GenAl) hilft in starkem Mal3e bei der Programmierung. In Zukunft wird ein Gutteil von
Computerprogrammen durch GenAl-Modelle geschrieben werden, und GenAl wird gerade Semilaien Hilfestellung bei der
Programmierung liefern kdnnen.

* GenAl senkt die Kosten der Erstellung von Software.

« GenAl wird die Organisation von Daten in den Unternehmen stark verandern. Die Daten dirften in Zukunft in
privatwirtschaftlichen LLM-basierten Systemen gespeichert sein, bei denen die Beschéftigten mit Hilfe nutzerfreundlicher
Portale Abfragen machen kénnen.

+ Kl senkt die Kosten von Prognosen. Prognosen kdnnen falsch sein. Insbesondere etablierte Unternehmen und solche in
regulierten Branchen mussen bei alledem verlasslich arbeiten. Das Ausrollen von GenAl in regulierten Unternehmen kann
sich verzogern.

Quelle: Tyler Cowen
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Was ist bel ChatGPT anders?

 Einfacher Zugang fur ,Alle”.

* Menschen haben Zugang zu gesammeltem Wissen im Internet.

* ChatGPT kreiert Inhalte ,wie vom Menschen gemacht".

- ChatGPT adaptiver als friihere KI. Damit leichter zuganglich fur Automatisierung.
« ChatGPT kann schnell ausgerollt werden.

- Amateure konnen schnell auf ein Niveau von Experten gehievt werden.
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Anwendungsfalle von Large Language Models

Research- Content- Program-
Assistenz Generierung

Bildung mierung

Zeit- und
Projekt-
management

Wissens-
extraktion

Quelle JPMorgan
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Welche Berufe und Branchen sind betroffen?

Durch LLMs betroffene Berufe und Branchen

0 :
/o Betroffenheit Beruf « Die ersten Studien, die die Arbeitsmarkt-

100 Buchhalter effekte von LLMs untersuchen, unter-

100 Journalisten scheiden sich zwar durch die verwendeten

100 Rechtsfachgehilfen Methoden, kommen aber zu &hnlichen

S Ergebnissen.

100 M?'nager klinischer Daten  Der Grolteil kognitiver Arbeit wird in der

100 Klimaanalysten einen oder anderen Art durch LLMs

100 Finanzanalysten betroffen sein.

100 Mathematiker - Besonders betroffen sind Berufe, die Texte

13 Investmentfondsmanager und Bilder erstellen sowie strukturierte

: Daten analysieren und bearbeiten.

13 Fma.aner.ater  Die Finanzbranche, der Bildungssektor, die

13 Grafikdesigner Rechtsprechung und die Computerwissen-
schaften haben potentiell die hdchste
Betroffenheit.

Quelle: OpenAl, LBBW Research
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Welche Berufe und Branchen sind betroffen?

Durch LLMs betroffene Berufe und Branchen

Rang Beruf Branche
1 Telemarketing Recht
2 Englischlehrer Finanzdienstleistungen
3 Geschichtslehrer Management fur Kinstler
4 Lehre des Rechts Buchhaltung
5 Lehrer anderer geisteswissenschaftlicher Facher Unternehmensberatung
6 Soziologen Softwareanbieter
7 Politologen Copyright-Verwalter
8 Mediatoren Reisemanagement
9 Richter Hochschulen
10 Psychologen IT-Systemanbieter

Quelle: Edward W. Felten et al., LBBW Research
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Die ersten Studien, die die Arbeits-
markteffekte von LLMs untersuchen,
unterscheiden sich durch die Methoden,
kommen aber zu ahnlichen Ergebnissen:

Der Grol3teil kognitiver Arbeit wird in der ein
oder anderen Art durch LLMs betroffen sein.

Besonders betroffen sind Berufe, die Texte
und Bilder erstellen sowie strukturierte
Daten analysieren und bearbeiten.

Die Finanzbranche, der Bildungssektor, die
Rechtsprechung und die Computerwissen-
schaften haben die hochste Betroffenheit.
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Fazit

* Disruption der Markte fur kognitive Arbeit zu erwarten.
- Keine Stellenverluste, aber groRe Anderungen der Tatigkeiten von Berufen.
 Bildungs- und Arbeitsmarktpolitik missen sich neu aufstellen.

«  Kognitiv Arbeitende werden lauter aufschreien als manuell Arbeitende
angesichts der bevorstehenden Automatisierung.
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Makro: Zwar
Entspannung
bel der
Inflation, aber
neue Risiken

Dr. Jens-Oliver Niklasch
\7\ Senior Economist
Il Tel: + 49 711 127-7 63 71
| jens-oliver.niklasch@LBBW.de

BNl ST T

Dirk Chlench
Senior Economist
: Tel: + 49 711 127-7 61 36
.~ dirk.chlench@LBBW.de

Matthias Krieger
Senior Economist
Tel: + 49 711 127-7 30 36
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Lichtblick ifo-Geschaftsklima

Ifo-Geschaftsklima

Monatswerte
110 - Das Geschaftsklima fur Deutschland legte
zum fuinften Mal in Folge zu.
105 * Im Marz kamen sowohl die Erwartungen als
100 auch die Lagebeurteilung voran.
95 + Der Index fur das ifo-Geschéftsklima stieg
von 91,1 Punkten auf 93,3 Z&hler.
90
85
80
75
70
65 I T T T T T T T T T T T

o8 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
—Business Climate Germany - Situation —Expectations

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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EWU: Economic Sentiment gibt Ratsel auf

Economic Sentiment EWU und ausgewahlte Staaten
Monatswerte, Indexstand

130 + Die Friuhindikatoren entwickeln sich weiter
uneinheitlich. Im Méarz legte das Economic
120 Sentiment im Euroraum Utberraschend den
\ Ruckwartsgang ein.
110 Es sank von 99,6 Punkten auf 99,3 Punkte.
100 « Unter den vier grof3ten Mitgliedstaaten war
nur in Italien ein Anstieg zu verzeichnen,
90 ansonsten ging es bergab.
+ Die Konjunktur im Euroraum durfte sich
80 vorerst weiter nur zaghaft beleben oder
sogar nochmal an Dynamik einbtf3en.
70
60
50

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—EMU -———Germany -——France -——I|taly -—Spain

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Deutsche Inflation im Marz stark gefallen

Deutscher CPl und Warengruppen

Monatswerte Y/Y bzw. Beitrag in %-Punkten

10% 10%9 °* Wie vorhergesagt fiel die Inflationsrate im
9% 9% Marz mit 7,4% stark, nach 8,7% im Monat
. , zuvor. Grund war ein Basiseffekt. Der
8% 8% Anstieg der Energiepreise verlangsamte
7% % sich von 19,1% auf 3,5%.
6% 6% - ,Alles auBer Energie“ wird weiter deutlich
5% 5% teurer: Nahrungsmittel +22,3% nach 21,8%;
4% et 4% Dienstleistungen +4,8% nach +4,7%.
3% 3%
2% 2%
0% == == ——— 0%
1% -1%
Jan. 22 Apr. 22 Jul. 22 Okt. 22 Jan. 23
= Nahrung ALK, u. Tabak = Kleidung s Haus/Energ
Mobel Gesundheit Transport mmm Post/Telekom
. Freizeit/Kultur = Bildung Hotel/Gast = Sonst

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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EWU: Inflation fallt im Marz kraftig

EWU HVPI Inflation und Beitrage der Gutergruppen

Monatswerte % und %-Punkte

12% 12%

10% 10%

8% 8%
6% 6%
4%
2%

||
4% .
- THHHTTTT
0%!'5-----." I |

-2% -2%
Jan. 21 Apr. 21 Jul. 21 Okt. 21 Jan. 22 Apr. 22 Jul. 22 Okt. 22 Jan. 23
mmm Nahrung/Genuss mmm Energie
=== Nichtenergie Industr.-gtter = Dienstl.
—HVPI Y/Y HVPI ex Energie, Food, Genussmittel Y/Y

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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 Deutlich abwarts ging es auch im Euroraum
insgesamt mit der Inflation im Mérz.
Basiseffekte sorgten fiir einen Riickgang
von 8,5% auf 6,9%. Der Beitrag der
Energiepreise war sogar schon leicht
negativ.

- Die Kernraten zogen weiter an. In der
engsten Abgrenzung ,ex Energie,
Nahrungs- und Genussmittel” stieg die
Kernrate von 5,6% auf 5,7%.

Bei der Betrachtung ,ex Energie® ging es
von 7,8% auf 7,9% aufwarts.
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EWU: Anhaltend expansive Fiskalpolitik

Saldo der o6ffentlichen Gesamthaushalte
in % des BIP, Jahreswerte

 Die expansive Fiskalpolitik in der EWU war

3 angezeigt durch die Corona-Pandemie und
die Folgen des Ukraine-Kriegs fur die EWU.

0 -I * Inzwischen wird sie aus Sicht der EZB
zunehmend zu einem Risikofaktor, sofern

rI sie nach dem ,GielR3kannenprinzip“ vorgeht.

-3 Die EZB fordert die Staaten zu mehr
Zurickhaltung auf.

6  Fur 2024 sind derzeit weiterhin hohe
Defizite im Euroraum vorgesehen. Dabei
durften steigende Zinskosten noch nicht

9 beriicksichtigt sein.

+ Die Defizitregeln des Maastrichter Vertrages

, hat die EU-Kommission bis Ende 2023

-1

ausgesetzt.
2019 2020 2021 2022 2023 2024

EEWU mDEU mFRA ®mI|TA mSPA

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Bel kleinen US-Banken drohen neue Einschlage

Gewerbliche Immobilienfinanzierung und Hypothekensatze

Wochenwerte
* Nach einer Erhebung des Verbandes der
20 o 20 US-Hypothekenbanken werden im
15 15 laufenden Jahr 728 Mrd. US-Dollar an
10 10 auslaufenden Gewerbeimmobilien
(einschliel3lich Mehr familienhauser) fallig
S 5 werden. Dies entspricht 16 % des
0, , , 0 ausstehenden Volumens.
2021 2022 2023 + Es steht zu vermuten, dass ein Grol3teil der
3 8 Kredithehmer den jeweils auslaufenden

Kredit prolongieren wird. Dies wird jedoch
6 6 angesichts einer Verdreifachung der
Hypothekensatze im zurtickliegenden Jahr

4 4 o .1
nur zu schlechteren Konditionen moglich
2 =TT 2 sein.
[ ! !
2021 2022 2023 - In der Folge sind Kreditausfalle zu
Anteil gewerbliche Immobilienfinanzierung bei kleinen US-Banken beflirchten, was insbesondere kleinere US-

Anteil gewerbliche Immobilienfinanzierung bei grollen US-Banken
— Hypothekensatz bei 15-jahriger Zinsbindung

Banken aufgrund ihres hoheren Exposures
empfindlich treffen drfte.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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China: Bankensystem derzeit nicht gefahrdet

Chinesische Banken: Notleidende und ,,zweifelhafte* Kredite

in % des Kreditvolumens

2014 2015 2016 2017 2018

= China: Non Performing Loans (NPL) commercial banks (%)

B NPL: "loss"

m NPL: "doubtful"

B NPL: "substandard"
"special mention loans"

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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+ Die wiederaufgeflammte Sorge um das

internationale Finanzsystem durfte China
weitgehend ausschliel3en: Der Anteil
notleidender oder ,zweifelhafter® Kredite am
gesamten Kreditvolumen ist hier nach
offiziellen Angaben moderat.

Zweifel an den offiziellen Daten mogen zwar
berechtigt sein. Hier ist aber zu bedenken,
dass sich die Banken in China zum
allergrof3ten Teil Gber inlandische
Ersparnisse refinanzieren, die Kredite
weitestgehend in Landeswéahrung vergeben
werden und fast alle Banken sich in
staatlichem Eigentum befinden.

Mit Rickendeckung der Notenbank als
Jender of last ressort” (die PBoC ist nicht
unabhangig) sind Liquiditatsengpésse im
Bankensystem Chinas trotz aller Probleme
z.B. im Immobiliensektor unwahrscheinlich.
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China: PMIs wieder im Expansionsbereich

PMIs: Manufacturing, New Export Orders und Services
Indexwerte

60 60 « Nach dem Ende der ,Zero-Covid-Strategy*
zeigen die Einkaufsmanagerindizes wieder
nach oben und haben allesamt die ,kritische

55 Schwelle® von 50 Zahlern Uberschritten.

* Sowohl die Zuwéachse bei den Einzel-
handelsumsatzen als auch bei der Industrie-
produktion sind zwar noch immer eher

- 50 . .
anamisch. Immerhin hat aber der Trend
inzwischen nach oben gedreht.
45
40 . . 40
2021 2022 2023
= China: PMI Manufacturing (NBS) - == Sub-Component "New Export Orders"
— PMI| Service Sector 50

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Japan: Inflationsrate dreht nach unten

Konsumentenpreise: ,,Landesweit” und ,,ohne frische Nahrungsmittel*

in % Y-Y
10 10  + Sowohl die landesweite Inflationsrate als
auch die von der BoJ anvisierte Rate ohne
8 8 frische Nahrungsmittel haben zuletzt nach
unten gedreht.
6 6 « Die Gefahr eines nachhaltigen Trends zu
A starkeren Preisniveausteigerungen erachten
4 J \ 4 wir weiterhin als ziemlich gering.
5 ] , > * Vor diesem Hintergrund dirfte die BoJ sehr

vorsichtig bei geldpolitischen Straffungen
0 “‘%\/\ 0 bleiben. Eine ,echte“ Zinswende erwarten

wir in Japan nach wie vor nicht.

-2 . . . : . -2 * Dies auch deswegen, weil die zuletzt wieder

2018 2019 2020 2021 2022 2023 aufgekeimte Sorge um das Finanzsystem in

Japan: CPI (% Y-Y) ) den USA und in Europa den Yen eher stitzt

— giz:wz’(tfreSh food" (% Y-Y) und daher Zinserhéhungen zur Verteidigung
...... Zum Vergleich: CPI USA (% Y-Y) des Aul3enwertes des Yen vorerst kaum

notwendig erscheinen.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Emerging Markets:
Hohe Nachfrage nach Gultern aus Schwellenlandern

Emerging Markets ohne China: Exporte in Industrie- und Schwellenlander
in Mrd. USD pro Monat (mit MAV 12 Monate)

350

350  « Der hohe Nachholbedarf bei Konsum und
Investitionen im Nachgang der Pandemie

300 generiert aktuell eine starke Nachfrage auch
nach Gitern aus Schwellenlandern.

300

250

250 - Die konjunkturellen Perspektiven dieser
Staatengruppe sind auch angesichts noch
200 immer recht hoher Rohstoffpreise und mit
Blick auf die zahlreichen Rohstoffexporteure
unter den Emerging Markets weiterhin gut.

200

150 ¥ 150
* Wir verweisen an dieser Stelle auf unseren
100 LBBW Emerging-Markets-Blickpunkt

vom 10. Méarz 2023.

100

50 50

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

— EM "ex China": Exporte in Industriestaaten mit MAV 12M (Mrd. USD/Monat)
— EM "ex China": Exporte in andere EM mit MAV 12M (Mrd. USD/Monat)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Welt: Inflationsprognose nach oben revidiert

Inflationsraten: Brasilien, Indien, Stdafrika und Thailand

in % Y-Y
14 14 - Die Inflationsraten in grof3en Schwellen-
landern haben zuletzt im Trend nach unten
12 gedreht oder zumindest konsolidiert.

10 ° Vor dem Hintergrund auch hier deutlich
gestiegener Leitzinsen und weltweit eher

8 wieder sinkender Energiepreise lasst dies
Im weiteren Jahresverlauf eine weitere
6 Entspannung an der Preisfront erwarten.

+ Allerdings sind wir bei unseren CPI-
Prognosen fur die Emerging Markets ,ex
___________ 2 China“ etwas ,behind the curve® geraten.
Wir passen die Prognosen fir 2023/24
0 nach oben an.

« FUr die Prognose der Welt-Inflation

J. 4 Sidafrika: CPI (% Y-Y) 1oy Indien: CPI (% Y-Y) bedeutet dies (e)zlne ,?\uﬁNarts;eV|S|oon fur;?__Z?;
8.8 Brasilien: CPI (% Y-Y) Thailand: CPI (% Y-Y) von zuvor 3,7 % auf nunmehr 4,4 % und fur
2024 von 2,7 % auf 3,0 %.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Globale Einkaufsmanager-Indizes im Verarbeitenden
Gewerbe

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Global financial crisis Euro crisis Corona crisis

Global
North America
USA
Canada
Europe
Germany
France
ltaly
Spain
United Kingdom
Switzerland
Euro area
Asia-Pacific / Emerging rnarkets
Brazil
Russia
India
China (NBS)
China (Caixin)
South Africa
Japan
Australia

I-T

_______________

oy,
ﬂ'.:'i'

______________

IIII ] 1 1l O |
1R II IIJ-I II 11 i INEE

60 56 54 52 51 50 49 48 46 44 40

m |

Expansion Contraction

Quellen: Bloomberg, Refinitiv, LBBW Research
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Rentenmarkte: ,,Rate Peak“-Spekulation
durch Krisenangst forciert!

Zinserhéhungsschritte ausgewahlter Notenbanken seit
Dezember 2021 (in Bp, je Monat)

100 + EZB: Keine Guidance mehr fur kiinftige
Zinsschritte — Fahren auf Sicht!

* Fed: Nur noch leichte Neigung

75 zu weiteren Zinsanhebungen.
Powell: Haben Gber Pause diskutiert.
* BoE: Weitere Anhebungen nétig,
50 falls Inflation persistent.
+ Kanada: BoC legt Zinspause ein.
Tar far weitere Anhebungen offen.
25 « Schweiz: SNB macht trotz Credit Suisse
,grolken“ Schritt.
0 * Norwegen ,gegen den Trend“: Norges Bank

beendet Zinspause, weitere Anhebungen
zudem in Aussicht gestellt.

12/21
01/22
02/22
03/22
04/22
05/22
06/22
07/22
08/22
09/22
10/22
11/22
12/22
01/23
02/23
03/23

m USA (Obergrenze Tagesgeldzielband) ® Euroraum (Einlagesatz) = Grof3britannien = Australien = Kanada

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Fed: Diskontfenster so stark beansprucht wie

zuletzt 2008

Inanspruchnahme des Fed-Diskontfensters und des Bank
Term Funding Programs (BTFP; in Mrd. USD)

180
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40

20

-
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0 e m

==Fed: Ausleihungen Uber Diskont-Fenster (in Mrd. USD)
===Fed: Bank Term Funding Program (in Mrd. USD)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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In der Woche vom 15. Marz haben sich
Banken 152 Mrd. USD uber das
Diskontfenster der Fed geliehen —

ein neuer Rekordwert. Seitdem ging die
Inanspruchnahme schrittweise wieder auf
zuletzt 88 Mrd. USD zurick.

Die neu geschaffene Liqui-Fazilitat (BTFP)
wurde mit 64 Mrd. USD beansprucht.

Implikationen der Bankenturbulenzen auf
die Geldpolitik laut Fed-Einschatzung:

Straffung der Financial Conditions

+ scharfere Kreditvergabebedingungen
= c.p. weniger Straffung der Geldpolitik
notig, um Preisniveaustabilitatsziel

zu erreichen.

Neue Guidance weniger ,hawkish® als
zuvor: ,Etwas zusatzliche Straffung” konnte
angemessen sein.

LB=BW



Fed: Eine weitere Anhebung, und das war’s!

Obergrenze Tagesgeldzielband, Rendite 10-jahriger
US-Treasuries und Markterwartung fur ,,Peak“-Leitzins

7

LBBW-

6 Prognose

1 e

Fl

0
01/21 04/21 07/21 10/21 01/22 04/22 07/22 10/22 01/23 04/23

=—|JS-Leitzins (Obergrenze Zielband)
—=Rendite 10Y UST
- Markterwartung fur "Leitzins-Peak" (aus Terminsatzen am USD-Geldmarkt)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Terminsatze am USD-Geldmarkt:
Peak-Leitzins bei 5,10 %.

Leitzinsprojektion der Fed per Ende 2023
unverandert bei 5,10 % (entspricht
Zielband-Obergrenze von 5,25 %)

= ein weiterer Zinsschritt von 25 Bp.

,Dot Plot* unterschwellig etwas ,hawkisher®:
Sieben von 18 Notenbankern sind fur mehr
als einen weiteren Zinsschritt.

Mehr als ein Zinsschritt u.E. noch immer
denkbar, falls Kerninflation persistent bleibt
(Jahresrate durfte bis Juni indes fallen) und
Bankenbeben schnell vollstandig abebbt.

=> Wir senken unsere Peak-
Leitzinsprognose von 5,5 % auf 5,25 %.
Unsicherheitsmarge noch immer sehr grof3!

LB=BW



USD-Rentenmarkt: Markt setzt auf ,,bewahrtes*
Krisenreaktionsmuster — betrachtliches Kursrisiko!

USD-Leitzins, Rendite 10-jahriger US-Treasuries und
Zinssenkungserwartung ab ,,Peak Leitzins“ bis Ende 2023
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0,50
06/22
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= JS-Leitzins (Obergrenze Zielband)
—=Rendite 10Y UST

11/22

12/22

01/23
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04/23

- Markterwartung: Leitzinsanderung vom "Peak" bis Ende 2023 (USD-Geldmarkt; in Bp)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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-100

10Y UST: Finanzmarktstress zuletzt
Haupttreiber. Weitgehende Korrektur des
Februar-Spikes,

erstens aufgrund ,Flight to Quality*;
zweitens extreme Kehrtwende bei
Zinssenkungsspekulation.

Markt preist ab Q3 Zinssenkungen ein,
aktuell rund 55 Bp bis Ende 2023 (ab Zins-
Peak) = mehr als 25 Bp pro Quartal!

Powell hat erneut bekraftigt, er rechne nicht
mit Zinssenkungen dieses Jahr. Dot Plot flr
2024 sogar etwas hoher als im Dezember.

=> Markt lehnt sich weit aus dem Fenster
mit Zinswende: setzt darauf, dass sich
Faktor Finanzstabilitat durchsetzt. Falls
Separationsansatz (reichliche Liquiditat +
straffe Geldpolitik) gelingt, sind die Renditen
deutlich zu tief gefallen!

LB=BW



EZB: Markt preist Peak-Einlagesatz von 3,50 % ein

EZB-Einlagesatz, Rendite 10-jahriger Bunds und
Markterwartung fur ,,Peak“-Leitzins
« Banken-Schock hat zu massiver Abwarts-

4,5 LBBW-
’ Prognose Verschiebung des erwarteten Leitzinspfads
4.0 gefuhrt!
> + Peak-Leitzinserwartung in der Spitze um
3.0 rund 100 Bp gefallen. Moderate Erholung
2,5 zuletzt; Markt extrem instabil.
20 * Makro-Daten legen u.E. noch immer
1.5 _ mehrere weitere Zinsschritte nahe:
1,0 Kerninflation hat noch nicht gedreht,
0,5 I und Konjunkturstimmung hellt sich auf
0,0 (Services PMI, ifo).
-0,5 : « => Aktuelle Peak-Leitzinsprognose von
-1,0 3,75 % (Einlagesatz) jetzt zwar
01/21 04/21 07/21 10/21 01/22 04/22 07/22 10/22 01/23 04/23 eher mit leichten Abwartsrisiken,
=F7B-Einlagesatz aber Markt (zwe Zinsschritte)
—=Rendite 10Y Bund u.E. etwas zu vorsichtig.

== Markterwartung fir "Leitzins-Peak" (aus Terminsatzen am EUR-Geldmarkt)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EUR-Rentenmarkt: Halt der mittelfristige

Renditeaufwartstrend?

Renditen 10-jahriger Bundesanleihen und DAX

17.000

16.000

15.000

14.000

13.000

12.000

-0,50 11.000
01/22 04/22 07/22 10/22 01/23 04/23

—Bund 10Y ——=DAX (RS)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Rendite 10Y Bund aktuell fast 50 Bp unter
Zyklushoch.

Weiterhin extreme Ausschléage: Vola in
Folge der Bankenturbulenzen nochmals
gestiegen, zeitweise auf historische
Spitzenwerte (tagliche Handelsspannen).

Dunne Marktliquiditat v.a. in Stressphasen
ist bekanntes Problem und wirkt verstarkend
auf Vola/Momentum (-> Herdentrieb!)

Renditeaufwartstrend seit Marz 2022
getestet, verlauft aktuell knapp tber 2 %.

Trendbruch konnte bullishes Momentum
verstarken. Aber Achtung: ,False Break”
bzw. ,Bullenfalle® als Gefahr!

Wir haben unsere Renditeprognose mit
Verweis auf latente Finanzstabilitatsrisiken
moderat gesenkt.

LB=BW



EUR-Staatsanleihemarkt: Nettoangebot durfte sich

Im zweiten Quartal halbieren

Brutto- und Nettoangebot an Euro-Staatsanleihen je Monat
seit Anfang 2021 (in Mrd. Euro; Q2 2023: LBBW-Prognose)
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mmm Bruttoemissionen je Monat (Apr - Jun 23: Prognose) == Anleihefalligkeiten ==Nettoemissionen

Quellen: Bloomberg, LBBW Researc h
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» Der Nettoangebotsdruck am EUR-

Staatsanleihemarkt halbiert sich Q/Q
Im zweiten Quartal.
Dies wirkt c.p. leicht kursstutzend.

* Letzteres spricht dafiir, dass der positive

Start ins Rentenjahr 2023 wieder sticht.
Statistisch gesehen sollten die Renditen bis
in den Sommer hinein weiter sinken.

« Andererseits: Das Bankenbeben kdnnte nur

eine temporare Verwerfung sein, ahnlich wie
beim Ausbruch des Ukraine-Kriegs vor
einem Jahr.

» Das idealtypische Saisonmuster, basierend

auf der gesamten Historie, spiegelt ein eher
rentenschwaches Frihjahr wider.

LB=BW



Fazit: Renditeaufwartsrisiken, sofern Bankensorgen
abebben

USD-Zinsen und Prognose EUR-Zinsen und Prognose
in % in %
55 5,5 4,0
AAA
5,0 A 50 3,5
4,5 3,0
4,0 2.5
3,5 2,0
3,0
1,5
2,5
1,0
2,0
1,5 0,5
1,0 0,0
0,5 I | 0,5 0.5
0,0 T T T T T T T T T T 0,0 '110
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—Leitzins USA (Oberes Ende des Zielbandes) A LBBW-Prognose —Einlagesatz Euroraum ¢ | BBW-Prognose
—10Y UST ® LBBW-Prognose 10Y UST —10Y Bund ® LBBW-Prognose 10Y Bund
« Eine weitere Zinserhohung um 25 Bp im Mai 2023. Danach Plateau * Noch zwei bis drei Zinserh6hungen zu je 25 Bp bis Q3 2023.
auf erheblich restriktivem Niveau flr 6-9 Monate. Einlagesatz-Peak bei 3,75 %. Erste Senkung nicht vor H2 2024.
+ Leitzins-Peak bei 5,25 %. Erste Senkung im Marz 2024, + Langfristzinsen kurzfristig mit Aufwartsrisiken, sobald
Lockerungsschritte um jeweils 25 Bp pro Sitzung. Finanzstabilitatssorgen abebben. Mittelfristig Trendwende erwartet.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen /
US Treasuries bis Jahresende 2023

Euro-Staatsanleihen
(in %; Annahme: unveranderte Spreads)

4,0

3,0 I
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0,0

-1,0
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m Bund = NED = FR ITA uSPA POR

« Kurzfristig Ubergewicht bei Kursrisiken. Mittelfristiges

13

Performancepotenzial durch jungste Rally teilweise ,verfrUhstickt®.

* Positive Performanceerwartung in der Peripherie unter Annahme

stabiler Spreads.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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US-Treasuries
(in %; in USD und EUR)
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m Performanceerwartung US-Treasury (in USD) m Performancerwartung US-Treasury (in EUR)

« US-Dollar: Hoher Zinsvorsprung sttitzt kurzfristig. Mittelfristig durfte

sinkende Zinsdifferenz zur Belastung werden.

 Allokationsempfehlung auf ,neutral“ belassen.

LB=BW



Zinsprognhosen im Detall

Forecast
n-23 31-Dec-23 30-Jun-24

ECB Main Refinancing Rate 3.50 4.00 4.25 4.25
ECB Deposit Rate 3.00 3.50 3.75 3.75
Overnight Rate (€STR) 2.88 3.45 3.75 3.75
3M Euribor 3.05 3.65 3.75 3.65
Swap 2Y 3.39 3.65 3.30 2.85
Swap 5Y 3.01 3.25 2.95 2.65
Swap 10Y 2.92 3.15 2.90 2.70
Bund 2Y 2.70 3.00 2.75 2.35
Bund 5Y 2.27 2.60 2.40 2.15
Bund 10Y 2.24 2.55 2.40 2.20
Fed Funds Target Rate 5.00 5.25 5.25 450
Overnight Rate (SOFR) 4.87 5.10 5.10 4.35
3M Money Market 5.19 5.10 5.00 4.25
Swap 2Y (SOFR-0IS) 4.01 4.50 3.95 3.35
Swap 5Y (SOFR-OIS) 3.28 3.75 3.35 3.10
Swap 10Y (SOFR-O0IS) 3.13 3.50 3.25 3.10
Treasury 2Y 4.08 4.45 3.90 3.30
Treasury5Y 3.55 3.95 3.55 3.25
Treasury 10Y 3.42 3.75 3.50 3.30
Japan Overnight Rate (TONAR) -0.01 0.00 0.10 0.20
Japan 10Y Government Bond 0.37 0.35 0.45 0.75
UK Overnight Rate (SONIA 4,18 4.20 4.20 3.95
UK 10Y Government Bond 3.43 3.55 3.30 3.15
Switzerland Overnight Rate (SARON) 1.42 155 1.55 1.55
Switzerland 10Y Government Bond 1.23 1.40 1.15 0.95

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Sprung v.a. bei CDS fur Financials

CDS Corporates versus Financials
Investmentgrade-Indizes flur 5Y CDS (Ausfallversicherungs-Pramie in Basispunkten)

200 200
150 150
100 100
50 50
0, M\WW\/\T\M\*T\’\MJ 0
2018 2019 2020 2021 2022
—— iTraxx Europe (in bps) —— iTraxx Senior Financials = —— Add-on Senior Financials

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Die Credit Default Swaps fur Banken
stiegen im Marz 2023

im Zuge der Bankenkrise deutlich starker an
als die CDS fir Unternehmen.

Der iTraxx Europe enthalt neben 95 CDS flr
Unternehmen auch 30 Financials-CDS.
Insofern wurde dieser Index sogar direkt
von Ausweitungen bei Banken betroffen.

Die CDS-Pramie fur den Banken-Index
Senior Financials lag in den vergangenen
Jahren meist 10-20 Basispunkte Uber dem
iITraxx Europe.

Mit dem zwischenzeitlichen Sprung bei
diesem ,Add-on“ auf ca. 30 Basispunkte
wurde das hdchste Niveau seit 2018
erreicht. Nur im Zuge der Euro-Krise
herrschte langere Zeit eine deutlich hdhere
Differenz vor (2011/12 sogar tiber 100 Bp.).

LB=BW



Anleihe-Spreads von Unternehmen kaum betroffen

Anleihe-Spreads Banken versus Unternehmen
Investmentgrade-Indizes fir EUR-Bonds

+ Die Spreads der Unternehmensanleihen

250 01/01/2023 250 (Non-Financials) wurden nur in geringem
Ausmal’ durch die Bankenturbulenzen
200 200 belastet.
« Aktuell liegen die Corporates Spreads in
150 150 etwa auf dem Stand vom Jahresanfang.
° * Hohere Ausschlage gab es bei den
Bankanleihen, insbesondere bei
100 l‘ 100 nachrangigen Papieren. Auch hier setzte
I RN . nach dem kurzzeitigen Schock eine
: g A~ Erholung ein.
50 50
0 I I I I I I I I I I I I I I I 0
J F M A M J J A S O N D J F M
2022 2023

Banks Senior Preferred
Non-Financials

Banks Senior Bail-in
Banks Lower Tier 2

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Verwerfungen am AT1-Markt:
Sonderweg der FINMA und die Folgen

: : - Schweizer Finanzaufsicht (FINMA) hebelt bei Ubernahme von
2'5%\(/:2 r&;%: gBe Bankanleihen AT1 Credit Suisse (CS) durch UBS Haftungskaskade aus:

P P Vollstandige Abschreibung des Nennwerts aller AT1-Anleihen der
CS; Aktionare ,,nur® mit Verlusten.

* Verbindung AT1-Abschreibungen mit Liquiditatshilfen tGber
800 kurzfristiges ,,Notgesetz“.

* AT1-Markt (rund 250 Mrd. USD) in grundsatzlicher Sorge:
Ist ein Prézedenzfall geschaffen worden?

1000

600 - Daraufhin haben die Behérden EBA / EZB-Aufsicht explizit
klargestellt, dass dies nicht exemplarisch ist fir das Vorgehen
400 bei den EU-Banken.

Marktkonvention der Riickzahlung zum 1. Termin wird stark in
Frage gestellt. 18 Mrd. USD an europ. CoCos mit 1. Call-Termin
200 in 2023. Calls jedoch nicht unwahrscheinlich, da hohe Resets!

AT1-Markt fur Neuemissionen aktuell geschlossen; deutliche

o —— Verteuerung des Fundings — selbst fiir Top-Tier-Banken.

NN NN N N NN N I N IR NN NN SR N R - Riickzug einiger Investoren wahrscheinlich: z.B. Private Wealth.
5535523995583 883%5%8E&EE

=< =557 30w ©0z40a0>5u ==

- Asset Swap Spread

Ausverkauf des Marktes, u.a. durch deutliche
° Auspreisung der Call-Wahrscheinlichkeit und
hdhere Risikopramie.

Quelle: Markit, LBBW Research

Seite 45  04.04.2023 Kapitalmarktkompass April 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

LB=BW



Credits trotz Unruhe mit positiver YTD-Performance

Total Return seit Jahresanfang 2023
in Prozent

Silicon Valley Bank Default

1
N

I I I I I I I I I I I

2 9 16 23 30 6 13 20 27 6 13 20 27 3
Jan 2023 Feb 2023 Mrz 2023

— HY Non-Financials — |G Non-Financials

German Bunds (5-7Y) Senior Financials

LT2 Covered Bonds

Corporate Hybrids e SSAS

1
N

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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* In Bezug auf den Total Return gab es fur die
Investoren keinen Anlass zur Panik.

* Ein durch Unsicherheit im Marz
verursachter starker Rickgang der
Bund-Renditen bewirkte
einen gegenlaufigen (positiven) Effekt
zu (negativen) Spreadausweitungen.

« Fir die Zeit seit Jahresanfang liegen
alle hier dargestellten Credit-Assetklassen
Im Plus — sogar die nachrangigen
LT2-Bankanleihen.

LB=BW
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Dividenden-
rekord

voraus!

Frank Klumpp, CFA

B Senior Equity Strategist
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Aktienmarkte lassen Bankenstress hinter sich

DAX und VDAX
seit Jahresbeginn 2022
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— DAX-Index in Punkten (linke Skala)
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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——— VDAX-Index in Punkten (rechte Skala)

2023

w

0

N

5

20

« Die Aktienmarkte starteten bis Ende Februar

fulminant ins neue Jahr. Die konjunkturelle
Verfassung in Europa erwies sich als
deutlich besser als beflirchtet, eine
Gasmangellage wurde vermieden, und das
Reopening der VR China half insbesondere
dem DAX. Hinzu kam die Aussicht auf
,Peak Inflation“ in Verbindung mit einer
Wette auf einen nahenden Zinsgipfel.

Der Kollaps der Silicon Valley Bank und die
spektakulare Ubernahme der Credit Suisse
durch die UBS brachten die Markte kurz aus
dem Tritt.

Ende Marz scheint der Sturm fiirs Erste
uberstanden. Der DAX ist wieder zuriick auf
dem Niveau vor Ausbruch des Banken-
stress. Auch die Volatilitaten zeigen wieder
Normalitat an.

LB=BW



Europaische Banken lassen Federn

Stoxx Europe Banken und Stoxx Europe 600
indexiert, 1.1.2022=100

« Wir hatten den Sektor seit September 2022
auf ,ubergewichten®. Schon 2022 zahiten
Banken zu den Outperformern an den

120 120 Aktienmarkten. 2023 beschleunigte sich die

Dynamik sogar noch, ehe der Zusammen-

bruch der Silicon Valley Bank zu deutlichen
110 10 Abverkaufen fihrte.

+ Dies durfte auch damit zusammenhéangen,

100 100 dass Banken in den Portfolien der Fonds-
ﬁ" /i manager besonders Ubergewichtet waren.

\ f : | ll A Der Sektor war im Februar der ,most
N \
Y

130 130

90 90 crowded trade” in der monatlichen Fonds-
managerumfrage der Bank of America.
80 80 - Das Chance-Risikoprofil hatte sich nach
"y F M A M J J A S O N D J F M dem Kollaps der Silicon Valley Bank jah
2022 2023 eingetrubt. Wir haben den Sektor auf
Stoxx Europe 600 Banks (Total Return) —— Stoxx Europe 600 (Total Return) ,nheutral“ heruntergestuft.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Aufwartstrend der Bankgewinne dlrfte auslaufen

Gewinne Stoxx Europe Banken Bewertung Stoxx Europe Banken
in Indexpunkten In Indexpunkten
50 50 18 18
40 40 16 16
14 14
30 30 12 12
20 20 10 | 10
10 10 8 8
6 6
0 I I I I I I I I I I I I 0 4 4
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 0 02 o0: 06 06 10 12 14 16 16 20 25
Gewinne Stoxx Europe Banken (12M-Forward, in Indexpunkten) )
Gewinne Stoxx Europe Banken (12M-Trailing, in Indexpunkten) gg}J/aﬁtz);i(Diljrgcﬁlzechi?tTken (12M-Forward)
« Der Gewinntrend seit dem Ende der Corona-Krise durfte erlahmen: - Die aggregierte KGV-Bewertung der europaischen Banken lag
(1) Geringere Ertrage aus dem Neugeschaft, weil die Hauser zuletzt bei gut 6 auf Basis der aggregierten 12-Monats-Forward-
risikoaverser werden und damit die Kreditvergabe restriktiver Gewinnschatzungen.
handhaben, (2) drohende Wertpapierabschreibungen, - Die KGVs fallen wegen zu erwartender Gewinnrevisionen wohl eher
(3) héhere Risikovorsorge wegen unsicherer Konjunkturlage. optisch giinstiger aus, als sie es tatsachlich sind.

(4) zu erwartende Verscharfung durch Regulierung

Quelle: Refinitiv, I/B/E/S, LBBW Research
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Technologiebranche attraktiv

Relative Starke Technology
im Vergleich zum Gesamtmarkt (Stoxx Europe 600)
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Relative Starke Stoxx Europe Technology/Stoxx Europe 600
e 200-Tage-Durchschnitt

+ Die européaische Branche wurde 2022 vom allgemeinen Trend von
,arowth® hin zu ,Value“-Titeln belastet. Wachstumstitel litten als
,Long-Duration-Assets” unter einem massiven Renditeanstieg.
Ende des vorigen Jahres stabilisierten sich Tech-Titel nach den
markanten Verlusten. Seitdem hat sich der Sektor besser entwickelt

als der Gesamtmarkt.
Quelle: Refinitiv, I/B/E/S, LBBW Research
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Bewertung Stoxx Europe Technology
20-Jahres-Historie

35 35
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15 15
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04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
- KGV Stoxx Europe Technology (12M-Forward)
— 20-Jahres-Durchschnitt

+ Technologieaktien sind mit einem KGV von 23 zwar nicht glinstig.
Gepaart mit intakten Branchentreibern wie 10T, KI oder allgemein
der fortschreitenden Digitalisierung der Industrie und des
offentlichen Sektors erachten wir ausgewahlte Unternehmen im
Software- und Halbleiterbereich wie auch Player im Segment
Telekommunikationsequipment flr aussichtsreich.
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Berichtssaison zwar wenig spektakular

DAX Berichtssaison
Historie Earnings Surprises

100% I I I "] 750 Die Berichtssaison zum abgelaufenen
I I ‘ | | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ I I I ‘ | Geschaftsjahr bzw. zum vierten Quartal
zeigte einmal mehr, dass die Unternehmen

80%
b 50% die vielerlei Herausforderungen gut

managen. Abgesehen von einzelnen

60% /\ A Ah [ I |‘ N 25% AusreiRRern verlief die Q4-Saison auf

\l v | aggregierter DAX-Ebene weitgehend
40% \/\ V 0% unspektakular.

« 16 der 40 Unternehmen legten besser als
20% _259% erwartete Zahlen vor, nur sieben fielen
schwacher als erwartet aus.

0% .50% ° 40 % positive Uberraschungen stehen also
18 % negativen Uberraschungen
@d"&&&&&&d\&&&d\o&&d\& > el J
SIS RIS O AT 7 2O L9 i) gegentiber.
S QI & 7 Q30 20 T R Y S & ¢ ¥ ) .
L R A P o R L e e - Dieser ,Uberschuss“ an positiven Surprises
mm positiv neutral mmmnegativ ——Nettosaldo (rechte Skala) @ seit 2010 entspricht weitgehend dem historischen

Durchschnittswert.

Quelle: Refinitiv, Unternehmensangaben, LBBW Research
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... aber Dividendenrekorde beim DAX 40

Dividendensumme DAX

in Mrd. Euro
60 540 60 Nach Abschluss der Berichtssaison liegen
50,2 nun auch samtliche Dividendenvorschlage
50 50 Vor.
» Vorbehaltlich der Zustimmung durch die
40 40 Hauptversammlungen werden die DAX-
Konzerne — wie von uns auf Basis der
30 30 Schéatzungen unserer Einzeltitelanalysten
erwartet — in der bevorstehenden
20 20 Dividendensaison mit 54 Mrd. Euro eine
neue Rekordsumme an die Aktionare
10 10 auskehren.
0 0  Dies durfte dem DAX in den Monaten April
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 und Mai aufgrund seines Charakters als

Performanceindex helfen: Nahezu 300
DAX-Punkte werden in diesen beiden
Monaten auf das Konto von Dividenden-
zahlungen gehen.

m Dividendenausschiittungen nach Geschaftsjahr (in Mrd. Euro) mdavon neue DAX-Mitglieder

Quelle: Refinitiv, Unternehmensangaben, LBBW Research

Seite 53 04.04.2023 Kapitalmarktkompass April 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Saisonalitat spricht fur freundlichen April

Saisonalitat DAX Performance DAX nach Monaten
prozentualer Anteil positive und negative Performance Median und Durchschnitt seit 1988
80% 80% 4% 4%
70% 70% 3% 3%
60% 60%

29, 2%
50% 50%
40% 40% 1% 1%
30% 30% 0% 0%
20% 20%

-1% -1%
10% 10%

0% - T T T T T T T T T T T 1 0% -2% m Median-Performance DAX seit 1988 2%

lan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez m Durchschnitts-Performance DAX seit 1988

-3% -3%
—9%Anteil mit positiver Monatsperformance Jan Feb Mrz  Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov  Dez
—9%Anteil mit negativer Monatsperformance
 Der April zahlt saisonal gesehen zu den besten Bérsenmonaten. « Im April erzielte der DAX seit 1988 eine durchschnittliche
In 71,4% der Falle seit Grindung des DAX im Jahr 1988 Performance von 2,7%. Im Median liegt diese bei 0,9%.

erzielte der DAX eine positive Performance.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Q7

Prognosen
und Asset
Allokation —
Von TINA
zU TARA

(TINA = There Is No Alternative
TARA = There Are Reasonable Alternatives)

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

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

A7 Aktienmarkte i _

» Risikowahrnehmung der Anleger wegen
Bankenbeben erhoht

« Vorsichtige Positionierung empfohlen

(@@\ Devisen (IE\ _ _: @ \

 Ganz aktuell Euro mit ,Oberwasser,
da EZB wohl weiter entfernt
von ,terminal rate“ als Fed
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Asset Allokation auf 12-Monatssicht:
Rendite-Risiko und Einschatzungen im Uberblick

Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschatzungen

in Prozent

10%

Corp. Hybride

5% Corporates IG

) ) . Euro Tier lI
Senior Financials

Euro Covereds/SSAs
Euro Peripherie
Bundesanleihen

Euro High Yield

US Treasuries

Aktien USA

.

= DAX

Aktien Europa

Aktien EM

« Wir erwarten eine fortgesetzt erhohte
Volatilitdt an den Markten.

« Mit Ruckschlagen fir Risiko-Assets,
insbesondere Aktien, ist zu rechnen.

* Anleihen haben deutlich an Attraktivitat
gewonnen. Innerhalb des Fixed-Income-
Segments sind u.E. Credits interessant
bewertet.

0% I T T T

Rendite (Erwartung 12 Monate)

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

Rohstoffe

15%

20%

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

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Asset Allokation auf Sicht 6-12 Monate:
Einschatzungen auf einen Blick

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

Kasse 0
0/- 1-3 Jahre 0 Euro-Peripherie synthetische Staatsanleihen
Zins 0/+ 0 4-7Jahre 0/+ Bund Multi Callables
0/+ 8-10 Jahre 0 USD-Bonds Inflations-Linker
0/+ Corporate Inv. Grade 0/- Emerging Markets Debt Overweight: Food & Beverages,
0 Corporate High Yield Technology, Telecoms, Oil & Gas
; 0 Corporate Hybride
Credit * 0/+ Senior Financials
0/+ Covered Bonds/SSAs
0 Tier 2 Inv. Grade/ Sen. Non-Pref.
+  Automobil 0/+ USA Value
Technologie 0/- Japan Dividendenstrategien
- Versicherer 0/+ Europaex D
Aktien 0 Versorger 0 Deutschland
0/- EMMA Asia
0/+ EMMA ex Asia
+ GBP Selektiv
Wahrungen 0/- gegeniber Euro 0 CNY
- JPY, USD, CHF
0/- Edelmetalle 0 Gold LBBW Rohstoffe 1
Rohstoffe 0 0/+ Industriemetalle - Silber
0 Energie 0 Brent
0/+ Nahversorger, Wohnen 0 Deutschland
Immobilien 0/- 0 Logistik

0/- Biro, "High Street" Einzelhandel

Quelle: LBBW Research
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LBBW-Prognosen

Konjunktur

Aktienmarkt

Deutschland E}Bﬁ on 3(15 ég
Euroraum Enl‘lF;tion gé 2451
USA ﬁ]I‘II:ltion Zg gé
China Enl‘II;tion gé gg
Welt IEr;nI‘II;tion gg gg

Zinsen und Spreads

EZB Einlagesatz 3,00 3,50
Bund 10 Jahre 2,24 255 =—
Fed Funds 5,00 525 —
Treasury 10 Jahre 3,42 3,75 —
BBB Bundspread (in Bp.) 181 170

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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-0,5
6,0
0,2
6,0
15
4,5
4,5
2,5
2,5
44 dp

1,0
2,8
1,2
2,5
0,0
2,3
3,0
2,1
2,3
3,0 =

DAX 15581 14 500 16 000 17 000
Euro Stoxx 50 4311 4 000 4 250 4 500
S&P 500 4125 3900 4250 4 350
Nikkei 225 28 188 26 000 28 000 % 29000

Rohstoffe und Wahrungen

US-Dollar je Euro 1,09 1,08 1,10 1,10
Franken je Euro 0,99 0,99 1,01 1,01
Pfund je Euro 0,88 0,88 0,87 0,86
Gold (USD/Feinunze) 1986 1900 1 950 2000

Ol (Brent - USD/Barrel) 80 80 — 80 = 80

4k Angehoben

= Gesenkt LB=BW



Kurzibersicht Szenarien

15%
Positivszenario

65%
Hauptszenario

10% Downside
Inflation Uberschieldt

10% Downside

Finanzkrisen /
geopolitische Eskalation

Die Inflationsraten in den Industrielandern fallen ziigig, Zentralbanken beenden Zinsanhebungen, eine Rezession wird vermieden.
Der Ukraine-Krieg nimmt an Intensitat ab, Verhandlungen zwischen den Kriegsparteien werden aufgenommen.
Russland nimmt Gaslieferungen Uber noch funktionierende Pipelines zumindest teilweise wieder auf, Energiepreise fallen stark.

an den Kapitalmarkten.

Konjunktur durch schwachen Konsum und steigende Leitzinsen belastet.

Unsicherheiten im Bankensektor lassen wieder nach, verschwinden aber nicht vollstandig.

Ukraine: Waffenstillstand nicht in Sicht, Gasrationierung fir Industrie und Haushalte in EU aber unwahrscheinlich.
Abschwung und EZB-Zinserh6hungen zusammen sorgen im Jahresverlauf 2023 fir sukzessiven Riuckgang der Inflation.

Inflation steigt weiter, Uber die Breite des Warenkorbs hinweg. Zweitrunden-Effekte, Preis-Lohn-Spirale.
Notenbanken brechen die Inflationserwartungen durch auch in die Rezession hinein.
aufgrund der Zentralbankpolitik und steigender Inflationspramien.
Breiter Ausverkauf an den Aktienmarkten. Credit Spreads steigen deutlich. Starker Preiseinbruch am Immobilienmarkt.

Trigger: Vertrauenskrise im Bankensektor, erneute Euro-Schuldenkrise, geopolitische Eskalation (Ukraine, Taiwan,...).
Schwere Rezession, .
wegen Konjunkturangst und Stopp der Zinsanhebungen der Notenbanken.
Aktien fallen, Credit Spreads steigen deutlich an.
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Szenarien Konjunktur u. Markte:

Positivszenario 15 % quworisw

Prognosen

30.06.2023 31.12.2023
Aktien
DAX 18 000 20 000
Euro Stoxx 50 4 850 5 400
Zinsen
3M Euribor 3,10 3,25
10 Jahre Bund 2,30 2,40
Credits Spread Spread
Investment Grade l m—)
High Yield l —

Quelle: LBBW Research
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Entwicklungen

Der Ukraine-Krieg endet schnell, Verhandlungen flhren zu einem
dauerhaften Waffenstillstand. Energiepreise entspannen sich.
Risikotitel werden wieder verstarkt gesucht.

Die Industriestaaten ernten die Friichte einer beschleunigten
Digitalisierung aus der Zeit der Corona-Pandemie. Auch steigen die
Potentialwachstumsraten tber das jeweilige Vor-Pandemie-Niveau,
was die zunehmenden demographischen Kosten nennenswert
kompensiert.

Die Inflationsraten in den Industrielandern fallen ztgig in den
,Wohlfuhlbereich“ der Notenbanken zurlck. In den USA kann die US-
Notenbank ihre Geldpolitik noch eine Weile tendenziell expansiv
gestalten, im Euroraum kann die EZB den Kurs einer expansiven
Geldpolitik auf langere Sicht beibehalten.

Die Renditen steigen starker als im Hauptszenario, bleiben jedoch im
Rahmen des tbergeordneten Niedrigzinsumfelds. Die Aktienmarkte
erleben eine spannungsfreie Hausse.

LB=BW



Szenarien Konjunktur und Markte:

Hauptszenario 65 % uworssn

Prognosen

30.06.2023 31.12.2023
Aktien
DAX 14 500 16 000
Euro Stoxx 50 4 000 4 250
Zinsen
3M Euribor 3,65 3,75
10 Jahre Bund 2,55 2,40
Credits Spread Spread
Investment Grade / \

High Yield /

Quelle: LBBW Research

\
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Entwicklungen

Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten wird durch weiterhin
hohe Energiepreise und steigende Leitzinsen belastet. Lieferschwierig-
keiten fur Rohstoffe und Vorleistungen bleiben ein Hemmnis, nehmen
aber ab. Auf der Habenseite stehen ein komfortables Auftragspolster
nach dem ,Corona-Reopening“ sowie eine expansive Fiskalpolitik.

Der Ukraine-Krieg bleibt ein hohes Risiko far den Verlauf der
Konjunktur. Ein Waffenstillstand ist nicht in Sicht. Allerdings kdnnen die
Lieferungen von Energie- und sonstigen Rohstoffen aus Russland zum
grol3en Teil anderweitig kompensiert werden.

Das Ende der Zero-Covid-Politik in China verbessert die Stabilitat der
Lieferketten. Eine Ruckkehr zur alten Corona-EindAmmungspolitik ist
unwahrscheinlich.

Hinsichtlich der relativen Attraktivitat (Deutschland Gber-, USA jedoch
unterdurchschnittlich) sowie dem absoluten Bewertungsniveau
(Deutschland glnstig, USA teuer) existieren zwischen DAX und S&P
500 derzeit grol3e Unterschiede. Die relativiert sich dies jedoch, da der
Prozess der Gewinnabwartsrevisionen jenseits des ,,Grof3en Teichs”
bereits fortgeschritten ist, wahrend er diesseits des Atlantiks noch nicht
in Gang gekommen ist.

LB=BW



Hauptszenario (65%)

Deutschland BIP-Wachstum (J3/3)*

6
4
26 o
2 I I 10 Y 11 12
0 -—--m 0 m m
2 195 1 yiige
Rezession
4
41
6

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

EZB Einlagesatz & 10 J Bund*

Deutschland Inflation (J/J)*

P N Wk OO N

|

1 6,0 I sinken

|

— — |

3,1 2.8
2,1 2,1
0'5 I I
o

Inflation beginnt zu

2,1

1

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Euro Stoxx 50*

4 r —. e o1 o EZB erhoht Leitzinsen deutlich 5500
3 | | [ ] 5000 - [ J
[ ) o I [ ]
2 [ ® ° o ° 4500 —_- ° o
— — - 1 °

1 4000 ol®
Ruckschlag am

0 3500 Aktienmarkt im zweiten

1 3000 Quartal 2023, Rezession
dann eingepreist

2 2500

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2000
=——EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssétze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Szenarien Konjunktur und Markte:
Negativszenario 1) Uberschiel3ende Inflation 10% cuwor 100

Prognosen Entwicklungen
30.06.2023 31.12.2023 + Inflation steigt erneut und tUber die Breite des Warenkorbs hinweg.
Aktien Zweitrunden-Effekte, Lohn-Preis-Spirale. Notenbanken brechen die

Inflationserwartungen durch starke Zinserh6hungen auch in die schon
beginnende Rezession hinein.

DAX 13 000 11500  Krieg in der Ukraine und knappe Gaslieferungen kénnen Inflationstrend

Euro Stoxx 50 3 500 3 100 verstérken, aber keine Produktionsausfalle durch Gas-Rationierungen.
* Renditen steigen aufgrund der Zentralbankpolitik und steigender

zZinsen Inflationsrisikopramien an. Aktien schwacher aufgrund einer anhaltend

restriktiven Geldpolitik. Starker Preiseinbruch am Immobilienmarkt

3M Euribor 3,85 4,80

10 Jahre Bund 3,25 4,20

Credits Spread Spread

Investment Grade I /
High Yield I /

Quelle: LBBW Research
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Negativszenario 1) UberschieRende Inflation (10%)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)*
6 10 9,0
9 8,0
4 8 ’
2,6 e 20 . 6.9
2 II II 1.0 II 1,2 .
5,0
0 - O I 5
4
2 I 5 3,1
II 2,0 2,0 2,0
4 2,5 2
-4,1 ! - II II
6 o — 1 II
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50*
6 5000
5 °
4 s . 4500
3 s . 4000 o
2 ° 4 ° e
1 3500 o
0 °
3000
-1
2 2500
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2000
=10 Y Bund =——EZB Einlagesatz 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Szenarien Konjunktur und Markte:
Negativszenario 2) Finanzkrise/Geopolitik 10% cuwor 0%

Prognosen Entwicklungen
30.06.2023 31.12.2023 + Risk-off-Szenario: Erneute Risikovermeidung an den Finanzmarkten
Aktien durch Vertrauensverlust ins Finanzsystem oder geopolitischen Schock

(Ukraine, Taiwan).

* Notenbanken reagieren mit einer Pause der Zinsanhebungen, partiell
DAX 13 500 12 500 auch mit Zinssenkungen. Inflation fallt durch Nachfrageriickgang. Bei
Euro Stoxx 50 3700 3 300 geopolitischem Schock temporéarer Inflationsanstieg durch Anstieg der
Preise flr Energierohstoffe mdglich.

* Renditen hochwerter Staatsanleihen fallen deutlich. Risiko-Assets

Zinsen
werden verkauft. Aktienkurse sinken, Credit-Spreads steigen deutlich.
3M Euribor 2,70 1,50
10 Jahre Bund 1,70 0,75
Credits Spread Spread

Investment Grade I /
High Yield I /7

Quelle: LBBW Research
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Negativszenario 2) Finanzkrise /
Geopolitischer Schock (10%)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)*
6

4

2 II : 0,9 : 1,1
] i N e
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EZB Einlagesatz & 10 J Bund*

4
3
2
[ ]
1 o ° 8
0
1
2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

=10 Y Bund =—=EZB Einlagesatz
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Deutschland Inflation (J/J)*
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EURUSD: EZB-Erhohungen helfen Eurokurs

FX EUR/USD

14

13

1,2

11

1,0

0,9

0,8

2018 2019 2020 2021 2022 2023

- EURUSD - Forecast

EURUSD 1.09 1.05 1.07 1.01 1.08

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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2024

14

13

1,2

11

1,0

0,9

0,8

Contra EUR

Nach unserer Prognose werden die Aktienkurse im 1. HJ. 2023

nachgeben. Hierunter drfte der Euro leiden.

Die US-Wirtschaft hat angesichts ihrer gtinstigen und sicheren

Energieversorgung einen Wettbewerbsvorteil.
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EURGBP: Pfund Sterling ist unterbewertet

FX EUR/GBP

1,00 1,00

0,95 0,95

0,90 0,90

0,85 = 085

Contra EUR

0,80 0,80 UK-Premierminister Rishi Sunak verspricht eine auf Soliditat
bedachte Haushaltsfiihrung.

0,75 0,75 GemaR Kaufkraftparitat ist das Pfund Sterling ggii. dem Euro
deutlich unterbewertet.

0,70 0,70 .. T . . .

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Das"Verelnlgte Konigreich ist weniger von Energieimporten
—— EURGBP - Forecast abhangig als der Euroraum.

Das LB-Defizit des Vereinigten Konigreichs hat sich verringert.

EURGBP 0.88 0.85 0.89 0.86 0.88 0.87 0.86

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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EURCHF: SNB erhoht Leitzins um 50 Bp.

FX EUR/CHF

1,20 1,20

1,15 1,15

1,10 1,10

1,05 1,05

1,00 77 100

0,95 0,95 Contra CHF

0.90 0.90 SNB hob den Leitzins und Einlagesatz im Marz 2023 auf +1,5%

o018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 : an. D_er Zinsvorteil des EL_Jro gegengber dem Franken durfte sich
aber im Jahresverlauf weiter ausweiten.
— EURCHF - Forecast _ _ _ _ _

Mit nachlassendem Inflationsdruck durfte die SNB wieder einen
schwacheren CHF akzeptieren.

_—_ Mit sinkender Risikoaversion sollte CHF schwacher notieren.

EURCHF 0.99 1.00 0.98 0.98 0.99 1.01 1.01

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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EURJPY: Banken-Turbulenzen stitzen den Yen

FX EUR/JPY

150 — 150

145 = 145

140 140

135 135

130 130

125 125

120 120 Contra EUR

115 115 Die Wirtschaft des Euroraumes wird dieses Jahr sehr

110 110 wahrscheinlich mit rezessiven Tendenzen kampfen.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Lieferkettenprobleme, Kriegsfolgen und eine konjunkturelle
— EURJPY - Forecast Abschwéchung in den USA kdnnten die Risikoaversion wieder

,pro Yen“ erhdohen.
Kurzfristig stitzen die Sorgen um angeschlagene Banken in den

L emilame e s e amze] USA und Europa den Yen,

EURJPY 144.51 138.03 140.66 141.66 146.00 148.00 149.00

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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USDCNY: CNY-Zinsen sinken und konjunkturelle
Belastungsfaktoren bleiben

FX USD/CNY
8,0 8,0
7.8 7,8
7,6 7,6
7.4 7.4
7,2 7,2
7,0 7,0
6,8 - == T 68
6,6 6,6
6,4 6,4
6,2 6,2
6,0 6.0 Contra USD
2018 2019 ZOZO_USZS?NY 2-02|:20reca§?23 2024 Die VR China ist noch immer ein gro3er Wachstumsmarkt.
Chinas Wahrungsbehorden kontrollieren den CNY-Aul3enwert.
_—_ Der US-Zinserhdéhungszyklus durfte bald enden.
USDCNY 6.88 6.73 6.90 6.98 6.81 6.82 6.86 Die US-Wirtschaft kénnte sich 2024 deutlicher abschwéchen.
EURCNY 7.49  7.08 7.37 7.08 7.35 7.50 7.55

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 1/3

23 23

Die Notenbank behalt ihren restriktiven Kurs bei. Der hohe Leitzinssatz stiitze den Real bis
EURBRL 5,49 6,00 6,20 November 2022, jedoch bremst diese Politik die Konjunktur in Brasilien nun zunehmend aus.
= Die amtierende Regierung plant die aktuell glltige Ausgabenbeschrankung aufzuheben. Dies
fuhrte in den vergangenen Monaten zu einem Konflikt mit der Notenbank.

= In Ungarn bleibt die Inflationsrate die hochste in Osteuropa. Im Februar gab diese nur marginal
EURHUF 379 390 380 auf 25,4 % nach und wird voraussichtlich erst im zweiten Halbjahr deutlicher abklingen.
= Der private Konsum wird durch die hohe Inflationsrate ausgebremst. Daher erwarten wir, dass
die Wirtschatft in diesem Jahr kaum um mehr als 1 % wachsen wird.

= Der Peso weist eine der héchsten Realverzinsungen unter den Schwellenlandern auf, wovon
EURMXN 19,49 21,00 21,20 die Wahrung profitierte. Zudem sprechen solide Staatsfinanzen fur die mexikanische Wahrung.
= Eine weniger restriktive Notenbank und die Sorge vor einer Abkihlung der US-Konjunktur
werden den Peso im Jahresverlauf jedoch belasten.

= Der Streit mit der EU Uber die polnische Justizreform blockiert weiterhin die Auszahlung von bis
EURPLN 4,68 4,85 4,65 zu 35 Milliarden Euro. Eine Annaherung sehen wir erst nach der Parlamentswahl im November.
= Die Notenbank behielt den Leitzinssatz unverandert bei 6,75 %. Die Inflationsrate bleibt mit
18,4 % weiter auf einem hohen Niveau. Daher erwarten wir 2023 keine Zinssenkungen.

= Die Inflationsrate verharrte im Februar mit 15,52 % weiter auf einem hohen Niveau. Erst im
EURRON 4,94 5,02 5,15 zweiten Halbjahr wird sie voraussichtlich starker sinken und den privaten Konsum sttitzen.
= Wir erwarten, dass die Notenbank mit dem Abklingen der Inflationsrate ihre Politik einer
kontrollierten Abwertung des Leu gegentiber dem Euro fortsetzen wird.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 03.04.2023, 11:35 Uhr
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EURRUB 84,39 82,00 88,00
EURTRY 20,82 22,00 23,00
EURZAR 19,40 19,50 18,00

Quelle: Refinitiv, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 03.04.2023, 11:35 Uhr
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Die Exporterldse aus Ol und Gas sind 2023 gegeniiber dem Vorjahr um tiber 40 %
eingebrochen. Westliche Sanktionen und der Rickgang der Energiepreise haben dazu gefuhrt.
Russlands Staatshaushalt wird durch die Mindereinnahmen deutlich belastet. Das
Haushaltsdefizit wie geplant auf 2 % zu beschranken, durfte daher kaum zu schaffen sein.

Als Reaktion auf das Erdbeben im Sudosten der Turkei senkte die Notenbank den Leitzinssatz
auf 8,50 %. Damit wird es umso schwieriger, die hohe Inflationsrate von 55 % einzudammen.
Im Mai finden die Parlaments- und Prasidentschaftswahlen statt. Umfragen zufolge ist der
Wahlausgang vollig offen, was zuséatzlich Unsicherheit unter den Anlegern verursacht.

Der neue Haushaltsplan sieht eine Entschuldung des staatlichen Stromversorgers vor. Damit
sollen notwendige Investitionen bei der Stromversorgung in Angriff genommen werden.

Der Rand bleibt weiter stark von der Entwicklung der Rohstoffméarkte abh&angig. Daher wirde
die Wahrung von einer Belebung der Weltkonjunktur in der zweiten Jahreshalfte profitieren.

LB=BW
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Die Notenbank signalisierte zuletzt, den Leitzinssatz weiter angeben zu wollen. Marktteilnehmer
hatten bisher das Ende des Zinsanhebungszyklus im ersten Quartal 2023 erwartet.

Die Erholung der Wirtschaft in China wird sich erst verzogert auf den australischen Dollar
auswirken. Denn die Bautatigkeit hinkt dem allgemeinen Wirtschaftswachstum hinterher.

EURAUD 1,62 1,54 1,50
EURCAD 1,46 1,50 1,40
EURCZK 23,44 24,50 24,20
EURNOK 11,28 11,00 9,80

Quelle: Refinitiv, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 03.04.2023, 11:35 Uhr
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Die Inflationsrate erreichte im Februar 5,2 % und ist damit von ihrem Hoch im Juni des
vergangenen Jahres bei 8,1 % deutlich gesunken.

Dies ermoglicht der Notenbank, ihre Geldpolitik etwas zu lockern. Daher erwarten wir noch in
diesem Jahr die erste Leitzinssenkung, was der Wirtschaft neue Impulse liefern wird.

Die geringe Nachfrage der privaten Haushalte hat die Wirtschaft in den vergangenen Monaten
deutlich belastet. Eine Wiederbelebung erwarten wir erst mit dem Sinken der Inflationsrate.
Die Notenbank stutzte die Krone mit Interventionen am Devisenmarkt. Die Wahrungsreserven
sind dadurch um tber 20 % abges