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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 07.02.2023 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: 2734 110 9670#
4. Geben Sie das numerische Meeting-Kennwort ein: 5652#

Link zur Webkonferenz:
https://Ibbw-meetings.webex.com/Ibbw-
meetings/[.php?MTID=m04177e7e7190407972fe96605eee7cda

Event-Kennnummer: 2734 110 9670
Event-Passwort: KMK2 (5652 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, 07.02.2023, 14h
Dienstag, 07.03.2023, 14h

Dienstag, 04.04.2023, 14h
Dienstag, 02.05.2023, 14h

hectvirser B

( —= Per Browser beitreten NEW! >
-

Dienstag, 21.03.2023, 14h — KMK Update
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»FUr die EU schlagt die Stunde
der Wahrheit. Wie lautet die
Antwort auf den Inflation
Reduction Act der USA7?«

Dr. Moritz Kraemer Henry Kissinger hat einmal gesagt: ,Wen rufe ich an, wenn ich Europa

Chefvolkswirt | Leiter Bereich Research sprechen will?“ Er brachte damit zum Ausdruck, dass man in Washington
die EU nicht fur voll nimmt. Daran hat sich wenig geandert. Der ,Inflation
Reduction Act”, ein Subventionspaket fur Klimaschutz ,made in USA", hat
in Brussel und anderswo flr Alarm gesorgt. Befurchtet wird, dass ganze
Industrien tber den Atlantik gesaugt wirden. Wir werfen einen Blick auf
das Paket. Aul3erdem: wie immer das Neueste von den Finanzmarkten
und den Notenbanken. Es kristallisiert sich heraus, wo die Zielmarken fur
die Leitzinsen liegen konnten. Derweil klopft eine Rezession an die Tdr.
Neue Daten aus Deutschland zeigen, dass es schon 2022 abwaérts ging.
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Die wichtigsten Termine im Februar

3.2. |US-Arbeitsmarktbericht Januar
EU-Ukraine-Gipfel

EU-Sondergipfel zur Industriestrategie

EZB gibt Volumen vorzeitiger TLTRO lllI-Ruckzahlung (Termin: 24.02.) bekannt
10.2. |Rating Review Deutschland 1Moody‘s®)

Abgeordnetenhauswahl in Berlin

Ecofin-Treffen

14.2. \US-Inflation Januar

Munchner Sicherheitskonferenz

Fed-Chef Powell legt halbjahrlichen Rechenschaftsbericht ab SRR

ifo-Geschéaftklima Februar

+ Die Fed hat das Tempo ihrer geldpolitischen Straffung Anfang * Nach dem Wahldesaster vom September 2021 wird in Berlin das
Februar erwartungsgemal weiter gedrosselt. Fed-Chef Powell Abgeordnetenhaus vorzeitig neu gewahlt.
konqte_lm Rahmen seines Re.chen:?chgftsb_erl_chts weitere H!nwelse - Der EU-Sondergipfel befasst sich mit einer angemessenen euro-
beziglich der Frage geben, wie weit die Leitzinsen noch steigen.

paischen Reaktion auf den ,Inflation Reduction Act® der USA.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Aktien und Anleithen mit erfolgreichem Start ins Jahr

Ausgewahlte Assets

in Prozent
20% Aktien Staaten Corporates Wahrungen Rohstoffe .,
10% 10%
0% ; ; 0%
-10% -10%
-20% -20%
o * X n > * o * x
g ® 5 = g 5 % z z & X 5 8 h
a) = B L S < = o m m w . 0] - = R
2 o O = 0 e 2 g8 o %) 8
0 o3 % c o ‘U S 5 3 © S = = £
(9p) © o ] Nt L L
(@] E E — @) o 1S} E
= @) | () c
L Q) L ) ®) i
m Performance 2022 & 2023 m Performance 2023 *in Euro

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Ein Schelm, wer Bdoses dabel denkt

US-Konsumentenpreisindex
Veranderung gegeniber dem Vorjahresmonat, in %

» Der ,Build Back Better Act” wurde aufgrund
10 10 i ;
US-Haus beschlieft Zwischenwahlen ges W'derSta”dﬁS des demOK_rart]'SChi”
"Build Back Better Act" enqtors Manchin im Senat nicht mehr zur
Abstimmung gebracht.

8
8 \ « Im Sommer 2022 erlebte das Gesetzes-

\ paket unter anderem Namen, namlich
6 ,Inflation Reduction Act®, eine Wiederauf-
erstehung.

+ Es liegt der Verdacht nahe, dass die Umbe-

4 Senatoren Manchin 4 nennung des Gesetzespakets im Vorfeld der
und Schumer ZW|sche_nwahIen dem Motl_v geschuldet_war,

orasentieren IRA Tatquft im Kampf gegen die hohe Inflation

2 2 zu zeigen. Tatsachlich haben sowohl das

Haushaltsbiro des US-Kongrel3 als auch

die University of Pennsylvania in Modell-

0 . . . . . . . . . 0 rechnungen keinen inflationsdampfenden

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Effekt des IRA ausmachen kdénnen.
2021 2022 2023

Quelle: Refinitiv LBBW Research
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IRA: ein Sammelsurium an MalRhahmen

Inflation Reduction Act: Kosten und Defizitreduktion
in Mrd. US-Dollar, tGber einen Zeitraum von zehn Jahren gerechnet

Verringerung
des Defizits
238

Energiesicherheit und
Umweltschutz
391

Gesundheitsvorsorge
108

Quelle: Committee for a Responsible Federal Budget, LBBW Research
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Das IRA abgekiirzte Gesetz ist ein Sammel-
surium an MalRBnahmen, welche mit der Re-
duzierung der Inflation wenig zu tun haben.

Das IRA beinhaltet, Gber einen Zeitraum von
zehn Jahren gerechnet, Ausgaben und
Steuererleichterungen in Héhe

von 499 Mrd. US-Dollar.

Diese teilen sich auf 391 Mrd. US-Dollar
fur Energiesicherheit und Klimaschutz
sowie auf 108 Mrd. US-Dollar fur die
Gesundheitsversorgung auf.

Dem allen sollen im selben Zeitraum Ein-
nahmen in H6he von 738 Mrd. US-Dollar
entgegenstehen. Diese speisen sich
vornehmlich aus der Einfliihrung einer
Mindeststeuer auf Unternehmensgewinne in
Hb6he von 15 %.

LB=BW



Automobil-Branche in Europa:

Gefahr weiterer Abwanderung droht

Regelungen fur Clean Vehicles

Fahrzeugkaufer Fahrzeughersteller

1

Anspruch auf eine Steuergutschrift van bis zu 7.500 USD haben Fahrzeuge, welche |
die Anforderungen fiir kritische Mineralien und Batteriekomponenten erfiillen und |
zudem in Nordamerika montiert werden. :

Endmontage in Nordamerika

Erforderlich fir die Inanspruchnahme der Férderung fir saubere Fahrzeuge 1

Kritische Mineralien Batteriekomponenten

3.750 USD der Férderung basiert
auf kritischen Mineralien

3.750 USD der Férderung basiert
auf Batteriekomponenten

werden in den USA oder in einem Land
mit Freihandelsabkommen gewonnen,
verarbeitet oder recycelt.

50% der Batteriekomponenten werden

1

1

1

1

L

1
40% der kritischen Batterie-Mineralien :

1

I in Mordamerika hergestellt oder montiert

1

1

L

Gefardert werden Vans, SUVs und Pickup-Trucks mit einem
Listenpreis von unter 80 Tsd. USD bzw. bei allen anderen
Fahrzeugen von unter 55 Tsd. USD.

Zusatzlich bestehen Einkommensgrenzen fir die Férderung:
300 Tsd. USD fur Zusammenveranlagte
225 Tsd. USD fir Haushaltsvorstande
150 Tsd. USD firr Alleinstehende

Quelle: H.R.5376 — Inflation Reduction Act of 2022, United States Department

Steuergutschriften von bis zu 45 USD pro k\Wh bei Batteriemodulen.
Dies konnte die Kosten der Autohersteller fiir im Inland hergestellte Batterien um
knapp ein Drittel senken, bei Beriicksichtigung der derzeit hohen Kosten fir wichtige
Materialien.

Zuschussfahige Komponenten Forderhohe

Geeignete kritische Mineralien 10% der Produktionskosten
Elektrodenmaterialien 10% der Produktionskosten
Batteriezellen 35 USD pro kWh

Batteriemodule ohne Zellen 10 USD pro kWh

Batteriemodule mit Zellen 45 USD pro K\Wh

Auslauf der prozentualen Anrechnung

Jahr Anteil Férderhhe
2030 T5%
2031 50%
2032 25%
2033ff 0%

Gefardert werden nur Batteriezellen und -module, die ein Verhaltnis
von Kapazitat zu Leistung von 100:1 nicht Gberschreiten.
Ab 1.1.30 gilt ein reduzierter Prozentsatz der Farderung,
welcher sich nach dem Jahr des Verkaufs richtet.

of Energy Alternative Fuels Data Center, CreditSights, LBBW Research

Seite 11  07.02.2023 Kapitalmarktkompass Februar 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

Das IRA fordert den Markthochlauf
elektrischer Fahrzeuge. Um von
Steuergutschriften zu profitieren, missen
bestimmte Bedingungen hinsichtlich lokalem
Materialbezug und Endmontage erfiillt sein.

Der VDA (bt Kritik am IRA und bemiiht sich
um Anderungen bzw. Ausnahmeregelungen
far eine diskriminierungsfreie Forderung
auslandischer Hersteller und Zulieferer.

Mehrere Unternehmen kindigten Plane zum
Bau von Batterie- oder Montagewerken flr
E-Fahrzeuge in den USA an.

Deutsche Hersteller streben schon heute
nach einer zunehmenden Lokalisierung.
Dies konnte sich beschleunigen.
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Europa: Betroffenheit der Branchen

Die Relevanz des IRA fur die Branche ist ...

e
Automobil X

Bau X
Chemie X
g@ Energie X
Konsum X
@ Industrie X
@ Pharma X

Rohstoffe X

@ Telekommunikation X

@ Versorger X

Quelle: LBBW Research
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Die EU und der IRA

Gefahr fur die EU

 Die Industrie konnte aufgrund der ,Made in USA"-Klausel aus der
EU in die USA abwandern

+ Die EU droht, damit den Anschluss im Bereich der Green Industry
zu verpassen (neben reinem AulRenhandel auch F&E)

+ Alle Reaktionen der EU kdnnten zu neuen Schwierigkeiten fihren
(Subventionswettlauf, Fragmentierung des Binnenmarktes,
Handelskrieg mit den USA)

* Besonders heikel kdnnte der Plan der EU-Kommission sein, zur
Finanzierung einer Antwort auf den IRA neue Schulden
aufzunehmen.

Quelle: Presse, EU Kommission, LBBW Research
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Der Green Deal Industry Plan der EU-
Kommission

- Die EU-Kommission hat einen Plan vorgeschlagen, der sich auf
,vier Saulen” stutzt.

 Erstens soll das Regelungsumfeld fur die ,Netto-Null-Industrie®
(gemeint ist der Kohlendioxidausstol3) vereinfacht werden. Zweitens
sollen die Unternehmen schnelleren und einfacheren Zugang zu
Finanzmitteln erhalten, worunter in diesem Fall EU-Mittel und
nationale Beihilfen zu verstehen sind. Drittens soll die Qualifikation
von Arbeitskraften verbessert werden, und viertens soll der Handel
mit Rohstoffen und Vorleistungen fir die Netto-Null-Industrie
erleichtert werden.

« Weitere Einzelheiten zum Plan, insbesondere zum geplanten
europaischen Souveranitatsfonds fir die verbesserte Ausstattung
mit Finanzmitteln fur die ,,Grine Industrie®, sollen
vor dem Sommer 2023 vorgelegt werden.
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Deutsche Wirtschaft wachst 2022 um fast 2%

BIP und Beitrage

Jahreswerte, % bzw. %-Punkte

4% + Die Wirtschaftsleistung Deutschlands hat
2022 um kalenderbereinigt 1,9% zugelegt.
20/ * Im Schlussquartal gab es ein Minus von
’ 0,2%.
« Fdr 2023 erwarten wir einen Rickgang der
0% Wirtschaftsleistung um 0,5%.
Staatsverbrauch und Investitionen dirften
ebenso belasten wie, aufgrund hoher
-2% Energiepreise, der Aul3enhandel.
* Fidr den Euroraum lag das BIP-Wachstum
4% bei 3,5% im Jahr 2022. Im Schlussquartal
blieb das BIP unverandert.
-6%
2019 2020 2021 2022 2023 (P)
i Privater Konsum = Anlageinvestition i Staatskonsum
Vorratsveranderungen s Nettoexporte —=BIP Y/Y

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Materiallage entspannt sich etwas

Deutsche Industrie, stocks of finished goods
Saldo der Umfrage, Monatswerte

40
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2000 2003 2006 2009 2012 2015

—|ntermediate goods ——Capital goods —Durables

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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2018 2021

—Non-Durables

* In der deutschen Industrie gibt es Zeichen
fur eine stabilere Zulieferung. Die
Lagerbestande haben sich auf breiter Front
erholt.

 Laut ifo-Institut haben im Januar 48,4% der
befragten Unternehmen von Material-
engpassen berichtet. Im Dezember waren
es noch 50,7%.
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Deutscher Aul3enhandel lasst Federn

Ausfuhren, Einfuhren und Saldo
Monatswerte, saisonbereinigt, in Mrd. Euro

+ Infolge des Ukraine-Kriegs und des
160 40 . . : : :
Energiepreisanstiegs hat sich der Saldo im
140 35 Aulenhandel deutlich verringert
(von 171,2 Euro auf 76,0 Mrd. Euro):
120 30 der schwachste Wert seit dem Jahr 2000.
N — =\
« Aktuell haben sich die Aussichten infolge
100 25 : :
——— fallender Energiepreise und des
80 20 abnehmenden Materialmangels etwas
verbessert.
60 15
- | | l ‘ ll |||| | :
: | I| | I| 5
; I 1. .

Jan.19 Jul.19 Jan.20 Jul.20 Jan.21 Jul.21 Jan.22 Jul.22 Jan.23
mmm Balance (RHS) =—Exports (EUR bn) =—Imports (EUR bn)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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EWU: Inflation zum Jahresauftakt rucklaufig

HVPI Y/Y und Beitrage

Jahreswerte, % bzw. %-Punkte

19%, 19%, * Die Inflationsrate im Euroraum ist zu
11% 11% Jahresbeginn von 9,2% auf 8,5% gefallen.
10% 10% - Der Energiepreisanstieg hat sich von 25,5%
9% 9% auf 17,2% verlangsamt.
82’5 | 82’5 + Die Kernraten in den verschiedenen
;::D ;;‘3 Abgrenzungen sind gestiegen bzw. blieben
? '3 unverandert. Ex Food&Energy lag die
o % Inflation Januar bei 7,0%.
4% 4% o _
39, 301 * In den EWU-Mitgliedstaaten entwickelte
39, 200 sich die Inflation uneinheitlich. In Spanien
19, ~od W A l I | 19, ging es aufwarts, in Italien abwarts. Die
0% y 1 F Oy [ ! 0% hochsten Raten werden weiterhin in den
1%, 1% baltischen Staaten verzeichnet (rd. 20%).
Jan. 20 Jul. 20 Jan. 21 Jul. 21 Jan. 22 Jul. 22 Jan. 23
s 00d, alcohol, tobacco e Energy Mon-energy industrial goods
— Seny|Ces — | Y Y === HVP| ex Energy Y1

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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US-Wirtschaft ist nur vordergrindig stark

BIP und private Inlandsnachfrage ohne Lager
Saisonbereinigte Monatswerte, Jahresraten, in %

12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 . . . . . . . -2
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2021 2022

I Bruttoinlandsprodukt B Private Inlandsnachfrage (ohne Lager)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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+ Die US-Wirtschaft hat im Schluss-
quartal 2022 erneut kréftig zugelegt,
namlich mit einer auf das Jahr
hochgerechneten Rate (Jahresrate)
von 2,9 % gegentuber dem Vorquartal.

+ Die BIP-Wachstumsrate Uberzeichnet die
unterliegende Dynamik der US-Wirtschatft.
Die private Inlandsnachfrage ohne Lager —
eine Art Kern-BIP — legte im Schlussquartal
2022 lediglich mit einer Jahresrate
von 0,2 % zu.

« Der Lageraufbau trug im Schlussquartal
knapp 1,5 %-Punkte zum gesamtwirtschaft-
lichen Wachstum bei. Dies dtirfte sich im
ersten Quartal 2023 nicht wiederholen.
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US-Wirtschaft befindet sich im Ruckwartsgang

Personlicher Verbrauch (real)
Veranderung gegentber dem Vormonat, in %

0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 I I 0,2
0,0 I 0,0
-0,2 I -0,2
-0,4 . . . . . . . . . . . . 1 -0,4

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

2022 2023

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Die US-Wirtschatft hat in den zuriick-
liegenden Monaten spirbar an Schwung
verloren, wie die nebenstehend gezeigte
Entwicklung des persdnlichen Verbrauchs
beispielhaft zeigt.

Zudem hat sich die Stimmung der
Unternehmen merklich eingetribt.

Die US-Wirtschaft dirfte in das laufende
Quartal mit einem statistischen Unterhang
gestartet sein.

Der IWF hat Ende Januar seine US-
Wachstumsprognose 2023 von 1,0 % auf
1,4 % angehoben. Wir kdnnen diese Auf-
wartsrevision vor dem Hintergrund der
aktuellen Konjunkturentwicklung nicht
nachvollziehen.

Nach unserer Prognose wird die US-
Wirtschaft 2023 um 0,5 % wachsen.
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Aber: US-Arbeitsmarkt ist ein Lichtblick

Beschaftigung und Stundenldéhne
Saisonbereinigte Monatswerte

« Der Anstieg der US-Beschaftigung um

1000 1000 517 Tsd. im Januar Ubertraf selbst die
Erwartung der optimistischsten
500 500 Prognostiker.
- Bei alledem ist aber keine Beschleunigung
0 : : : 0 des Lohnauftriebs festzustellen. Das
2021 2022 2023

* Im Ergebnis lasst sich der Arbeitsmarkt-

6 6 bericht auf den Nenner ,Wachstum ohne
5 S Inflation* bringen — ein besseres Szenario
4 4 .. . . . . ..
3 3 kdnnen sich die Aktienmarkte an und fur
% % sich nicht wiinschen. Der US-Aktienmarkt
0, | | | | | | | | | | | 0 gab gleichwohl nach, weil Hoffnungen auf
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 ein schnelles Ende der Fed-Zinsanhe-
2021 2022 2023 bungen einen Dampfer erhalten haben.
B US-Beschaftigung, Veranderung ggi. dem Vormonat, in Tsd. . . .
Gleitender Durchschnitt Gber drei Monate Bei aller EUphone Ist zu be_denken’ dass
Durchschnittliche Stundenléhne, Veranderung ggi. dem Vorjahresmonat, in % nach der ADP-Erhebung die US-
Privatwirtschaft im Januar 2023 lediglich
Quelle: Refinitiv, LBBW Research 106 Tsd. neue Stellen geSChaﬁen hat.
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EZB-Zinserhohungen geben Euro Ruckenwind

Euro in US-Dollar (mit Prognose)

Tageswerte

1,25 1,25
1,20 1,20
1,15 1,15
1,10 —4 1,10

_..’
N————
1,05 1,05
1,00 1,00
0’95 [ T T T T T T T T T T T 0’95
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2021 2022 2023

Euro in US-Dollar ¢— —g Prognose LBBW-Research

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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- Die EZB wird nach unserer Prognose ihren
Einlagensatz von derzeit 2,50 % in zwel
Schritten bis auf 3,25 per Mitte 2023 hoch-
hieven und anschlie3end im weiteren
Jahresverlauf unverandert lassen.

* Die US-Notenbank wird nach unserer
Prognose ihr Zielband flr den Tagesgeld-
satz im Marz zwar von 4,50 % bis 4,75 %
auf dann 4,75 % bis 5,00 % anheben, im
Schlussquartal 2023 aber das Zielband
wieder zweimal um jeweils 25 BP
reduzieren.

* Im Ergebnis sollte der US-Renditevorteil im
kurzfristigen Laufzeitenbereich leicht
abnehmen. Dies sollte wiederum zu einer
leichten Aufwertung des Euro gegenuber
dem US-Dollar fuhren.
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China: PMIs Manufacturing noch ,,ambivalent®

PMI Manufacturing: ,,Caixin“ versus ,,NBS*“
Indexwerte

55 55 « Das Ende der ,Zero-Covid Strategy” hat im
Januar zu einem Anstieg des vom Statistik-
amt (NBS) erhobenen PMI fur das Verar-

~N A [\ . ; beitende Gewerbe auf 50,1 Zahler gefuhrt.
N~V Berucksichtigt werden hier vor allem grof3e
V \W Unternehmen, von denen sich viele im
Staatsbesitz (SoE) befinden.
45

50 l\,
45 l « Offenbar rechnet man hier nun wieder mit

zunehmenden staatlichen MalRhahmen zur
Konjunktursttitzung, von denen i.d.R. insbe-

40 40 sondere die SoE profitieren.

* Beim ,Caixin“-Index, der starker auf
kleinere, private Unternehmen abzielt, ist

35 , , , 35 dieser Optimismus noch nicht angekom-
2020 2021 2022 2023 men. Der Index verharrt weiterhin unter der
—— China: PMI Manufacturing "Caixin" Expansionsschwelle von 50 Punkten.

— China: PMI Manufacturing "National Bureau of Statistics" (NBS)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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China: Immobiliensektor noch immer schwach

Investitionen in die Grundstiickserschlie3ung
in % Y-Y

60

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 = 2021 2022 2023

Investitionen in die GrundstiickserschlieRung: Wohnungsbau (% Y-Y)
— - Geschaftsgebaude/Produktionsstatten
— - BUrogebaude

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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+ Die Investitionen in die Grundstticks-
erschliel3ung sind weiterhin ricklaufig.

+ Der fur Chinas Wirtschaft sehr wichtige
Immobiliensektor — dieser tragt je nach
Zahlweise bis zu 30 % zur gesamtwirt-
schaftlichen Leistung des Landes bei — neigt
weiterhin zur Schwéache.

LB=BW



Japan: BoJ stoppt Renditeanstieg mit Rekordkaufen

JGB-Rendite 10 Jahre

in %

0,8 0,8
0,6 0,6
O —— oy W 0,4

i ,7' ......... 0,2

0,0 A. A...ANMA/"‘"J, \\\\\\\ 0,0

-0,2 -0,2

2020 2021 2022 2023

- Japan: Rendite JGBs 10 Jahre (BP)
—— neue Obergrenze
......... alte Obergrenze

Zielwert

* Nach Ausweitung der Renditeobergrenze fir 10-jahrige JGBs von
0,25 % auf 0,50 % stieg die Rendite zunachst sprunghatft an.

« Um diesen Anstieg zu stoppen, hat die japanische Notenbank
zuletzt massiv JGBs aufgekauft.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Asset-Kaufe der BoJ seit 2012

in Bio. Yen
25 25
20 . _ { 20
15 | - 15
10 st gl . ﬂ | 10
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-5 . . . . . . . . . . — -5
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Ll JGB-Kaufe (Bio. JPY) L1111 T-Bills
Commercial Papers Wil ETFS

J-REITS Ll Corporate Bonds

« Das von der BoJ aufgekaufte JGB-Volumen erreichte im Januar
sogar Rekordwerte.

« Die BoJ setzt also alles daran, das Renditeniveau am JGB-Markt
maoglichst niedrig zu halten. Man tut alles, um den Geist, den man
fast aus der Flasche hat entkommen lassen, in dieser zu halten.
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Globale Einkaufsmanager-Indizes im Verarbeitenden
Gewerbe

arkets

Asia-Pacific / Emerging
Brazil
Russia
India
China (NBS)
China (Caixin)
South Africa
Japan
Australia

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Global financial crisis Euro crisis Corona crisis
Global " 2R
North America
USA - I-ql 1 1 I-T
Canada !
Europe
Germany i I
France i !
Italy : i
Spain :
United Kingdom -- - I. | "1 ]
Switzerland ! .l l | :
Euro area mEE sL H| g
I [

______3______

IIII [ 1 1l il

1Rl II IIJ-I II 11 i INEN

60 56 54 52 51 50 49 48 46 44 40

m |

Expansion Contraction

AT, Iy

_______________

Quellen: Bloomberg, Refinitiv, LBBW Research
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Fed: Wie welt noch nach oben auf der Zinsleiter?

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

6

: i

F

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

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

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Fed drosselt Tempo der Zinsanhebungen
erwartungsgemaln auf 25 Bp, Leitzins jetzt
bei 4,75 % (Obergrenze Zielband).

Begleitende Wortwahl ambivalent:
Einerseits durften ,fortgesetzte
Zinsanhebungen® angemessen sein
(unveranderte Guidance!).

Andererseits sprach Fed-Chef Powell von
Anzeichen einer beginnenden ,Disinflation®.

Die unverédnderte Guidance spricht eher fir
mehr als eine weitere Zinsanhebung.

Fortgesetzte Inflationsriickgange kdnnten
dagegen nach einem 25-Bp-Schritt auf der
Marz-Sitzung in eine Zinspause minden.

=> Bei unserer Peak-Leitzinsprognose von
5 % sehen wir ein moderates Ubergewicht
der Aufwartsrisiken.

LB=BW



USD-Rentenmarkt: Inflations-Optimismus zu grof3?

US-Kerninflation (Y/Y), Inflation im Dienstleistungssektor und
langfristige Inflationserwartungen am USD-Zinsmarkt

5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
15

1,0

8,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

0,0

= |nflationserwartung aus 10Y TIPS ===US-Kerninflation (Y/Y; RS) ===Kernrate, Dienstleistungen (RS)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Unerwartet starke US-Arbeitsmarktdaten fir
Januar sorgten zuletzt zwar fir einen
Renditeanstieg.

Die Rendite 10-jahriger US-Treasuries ist in
der Summe seit Jahresbeginn 2023 jedoch
um rund 30 Bp abgerutscht.

Der freundliche Rentenmarkttrend ist u.E.
nicht zuletzt an die Hoffnung gekntipft, dass
sich die Abwartstendenz bei der US-Inflation
mit hohem Tempo fortsetzt.

Negative Basiseffekte bei der (Kern-)
Inflation spielen den Rentenbullen bis zum
Fruhjahr in die Karten.

Unablassig hoher Inflationsdruck im US-
Dienstleistungssektor mahnt zur Vorsicht
vor zu viel Optimismus!

LB=BW



EZB: Weiter vorwiegend ,,hawkish®

EZB-Einlagesatz, Rendite 10-jahriger Bunds und
Markterwartung fur ,,Peak“-Leitzins
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= 7B-Einlagesatz
—=Rendite 10Y Bund
- Markterwartung fir "Leitzins-Peak" (aus Terminsatzen am EUR-Geldmarkt)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EZB bekraftigte ,Kurshalten® trotz erneutem
Inflationsriickgang.

Weitere ,substanzielle” Zinsanhebungen
bleiben ndtig. Aussicht auf 50-Bp-Schritt fur
Marz-Sitzung bestatigt.

Lagarde verteidigt ,hawkishe” Linie: Zinsen
mussen aus heutiger Sicht auch nach der
Marz-Sitzung weiter angehoben werden.

Aber: Inflationsrisiken jetzt nahezu
ausgeglichen => Tur getffnet fur kleinere
Schritte nach dem Marz-Termin.

Markterwartungen fur Leitzins-Peak pendeln
zwischen 3,25 % und 3,50 %.

=> Wir bestatigen unsere Peak-
Leitzinsprognose von 3,25 % (Einlagesatz),
Risiken derzeit anndhernd ausgewogen.

LB=BW



EUR-Rentenmarkt: Jahresstart 2023 mit
umgekehrten Vorzeichen zu den beiden Vorjahren

YTD-Performance des iboxx Euro Sovereign und
ausgewahlter Unterindizes flr die Jahre 2021, 2022 und 2023

6,0% + iBoxx Euro Sovereign mit Zuwachs um

4,0% 2,4 % im Januar 2023, inklusive positivem

2,0% Februar-Start um +3,3 % (YTD).

0.0% - Deutsche Bundesanleihen zeigen relative
-2,0% Schwéche (+2,6 % YTD), italienische BTPs
-4,0% (+4,3 %) deutliche relative Starke.

-6,0% : i

3 oc;; + Komplett umgekehrte Vorzeichen mithin
_10'0% gegenuber dem Jahresstart 2022 (Bund-
19 0% Outperformance in schwachem
14.0% Gesamtmarkt).
-16,0% « Sowohl 2021 als auch 2022 lieferten nach
-18,0% verlustreichem Start jeweils auch ein

-20,0% negatives Gesamtjahresergebnis.
01/21 04/21 07/21 10/21 01/22 04/22 07/22 10/22 01/23

=Y TD-Performance iBoxx Sovereign Eurozone
—=Y TD-Performance iBoxx Sovereign Deutschland
—=YTD-Performance iBoxx Sovereign Italien

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EUR-Rentenmarkt: ,,Januar-Omen“ macht Hoffnung

auf positives Rentenjahr

Kumulierte Renditeveranderung 10Y Bund seit Jahresstart
und idealtypische Entwicklung
0,40

0,20

0,00 T T T T T T T T

-0,20 - M I‘\

0,40 — 1

-0,60 W]

-0,80

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

—idealtypischer Verlauf der letzten 15 Jahre (Median der Veranderung seit Jahresbeginn)
—=jdealtypischer Verlauf in Jahren mit rentenpositivem Januar
w2020

Veréanderung 10Y Bund seit Jahresbeginn 2023

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Verbindet sich hiermit ein verlassliches
generelles Muster, d.h. dient der
rentenfreundliche Januar 2023 wiederum
als positives Omen flir eine nachhaltige
Kurserholung am EUR-Staatsanleihemarkt?

Statistisch gesehen gute Aussichten, dass
rentenpositiver Jahresstart in nachhaltige
Erholung mindet.

Idealtypische Entwicklung der

10Y Bundrendite in Jahren mit renten-
positivem Januar zeigt vor allem bis in den
Sommer hinein weiter ricklaufigen
Renditetrend.

Seit 2005 gab es neun Jahre mit
Renditertickgang im Januar. In nur einem
dieser Falle lag die Bundrendite Ende des
Jahres hoher als zu Jahresbeginn.

LB=BW



EUR-Rentenmarkt: Robuste Anlegernachfrage bis
dato Kursstutze

Orderbticher (in Mrd. Euro) und Uberzeichnungsquoten fir
ausgewahlte syndizierte Staatsanleiheemissionen 2023
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mmmm Emissionsvolumen (in Mrd. Euro) mmmm Orderbucher (in Mrd. Euro)
== Jberzeichnung (RS) Durchschnittliche Uberzeichnungsquote Q1 2022

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Robuste Nachfrage am Staatsanleihe-
Primarmarkt ist rentenpositives Argument.

Syndizierte Anleiheemissionen der Euro-
Staaten seit Jahresstart im Durchschnitt
bisher gut sechsfach tberzeichnet.

Uberzeichnungsquote damit in etwa gleich
hoch wie im Durchschnitt des ersten
Quartals 2022 (6,4). Damals dienten hohe
EZB-Nettokdufe den Anlegern noch als eine
Art ,Ruckversicherung®.

Spannende Fragen fur kommende Wochen:
Bleibt die Nachfrage auch bei absehbar
anhaltend hohem Angebotsdruck robust?

Stellt der Markt ohne Friktionen zuséatzliche
Nachfrage bereit, um das ,Quantitiative
Tightening“ der EZB ab Marz zu
kompensieren?

LB=BW



EUR-Rentenmarkt: Inflationsrisiken bleiben
Achillesferse der Kurserholung

EWU-Kerninflation (Y/Y) und Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen

45 55 °* GrofteAchillesferse am EUR-
Staatsanleihemarkt bleibt die Entwicklung
4.0 5.0 der Inflation.
3.5 45 . Bis zum Frihjahr 2023 scheint ein weiterer
3,0 4,0 deutlicher Rickgang der Headline-Inflation
2.5 35 wegen Basiseffekten zwar garantiert.
20 30 ° Bisher stitzt sich die Entspannung jedoch
T ”e fast komplett auf sinkende Energiepreise.
110 210 + Die EWU-Kerninflation verharrte im Januar
’ ’ auf einem Rekordhoch von 5,2 %.
05 I 1,5 . - . .
- ‘L s m T\ | + Die langfristigen Inflationserwartungen im
0,0 WWA M W ATY TV YYWY Y "v N"! 1 1.0 Euroraum fielen im Januar zeitweise auf
-0,5 ' I N 0,5 den tiefsten Stand seit Februar 2022.
-1,0 0,0 < Die rucklaufige Trend der Erwartungen
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 diirfte u.E. kaum Bestand haben, falls die

Kerninflation bis zum Frilhsommer nicht

e10Y Bund == H\/P|-Kernrate (Y/Y) Euroraum (RS) ebenfalls merklich nachgibt

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

Seite 34 07.02.2023 Kapitalmarktkompass Februar 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Fazit: Jahresanfangseuphorie birgt
RlUckschlaggefahren

USD-Zinsen und Prognose EUR-Zinsen und Prognose
in % in %

4,5 4,5 35
4,0 4,0 3,0
[ X )
3,5 e 35 2,5
[ ]
3,0 A M 3,0 2,0
25 J 2,5 1,5

»

2,0 2.0 1,0
1,5 1,5 0.5
0,0
1,0 1,0
l_l -0,5
0,5 0,5
J 1 1.0
0,0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - 0,0 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 —Hauptrefisatz Euroraum A LBBW-Prognose
—1L eitzins USA (Oberes Ende des Zielbandes) A LBBW-Prognose —10Y Bund e LBBW-Prognose 10Y Bund
—10Y UST © LBBW-Prognose 10Y UST —Einlagesatz Euroraum ¢ LBBW-Prognose
* Ein weiterer Zinsschritt um 25 Bp im Marz 2023. * Eine Zinserhbhungen um 50 Bp im Marz, einmal 25 Bp in Q2 2023.
Danach Plateau auf erheblich restriktivem Niveau fur 6-9 Monate. Einlagesatz-Peak bei 3,25 %, keine Senkung vor 2024.
* Leitzins-Peak bei 5 %, erste Senkung in Q4 2023.  Langfristzinsen kurzfristig mit deutlichen Aufwartsrisiken, vor allem

in Q1 2023 dominant wegen hohen Nettoangebots.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Zinsprognhosen im Detall

Forecast
Spot 31-Mar-23 30-Jun-23 31-Dec-23
Euroarea
ECB Main Refinancing Rate 2.50 3.50 3.75 3.75
ECB Deposit Rate 2.00 3.00 3.25 3.25
Overnight Rate (ESTR) 1.90 2.95 3.25 3.25
3M Euribor 2.50 3.20 3.30 3.20
Swap 2Y 3.28 3.30 3.20 2.65
Swap 5Y 2.93 2.95 2.95 2.50
Swap 10Y 2.87 2.90 2.90 2.50
Bund 2Y 2.63 2.65 2.55 2.10
Bund 5Y 2.29 2.35 2.35 2.00
Bund 10Y 2.25 2.30 2.30 2.00
Usa
Fed Funds Target Rate 4.75 5.00 5.00 450
Overnight Rate (SOFR) 4.55 4.85 4.85 4.35
3M Money Market 4.83 4.85 4.80 4.20
Swap 2Y (SOFR-QIS) 4.45 4.50 4.40 3.65
Swap 5Y (SOFR-QIS) 3.60 3.65 3.60 3.10
Swap 10Y (SOFR-OIS) 3.33 3.45 3.45 3.00
Treasury 2Y 4.49 4.45 4.35 3.60
Treasury5Y 3.83 3.90 3.85 3.30
Treasury 10Y 3.64 3.75 3.75 3.25
Other industrialized countries
Japan Overnight Rate (TONAR) -0.02 -0.05 0.00 0.10
Japan 10Y Government Bond 0.50 0.35 0.35 0.45
UK Overnight Rate (SONIA 3.93 4.20 4.20 4.20
UK 10Y Government Bond 3.25 3.55 3.55 3.20
Switzerland Overnight Rate (SARON) 0.95 155 1.55 155
Switzerland 10Y Government Bond 1.31 1.35 1.35 0.95

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Die MREL-LUcke ist kraftig geschmolzen

Aufteilung der MREL-LUcke nach Bilanzsumme der Banken
Stand Dezember 2021, in Mrd. EUR

 In den vergangenen Jahren haben Europas
Banken grol3e Fortschritte beim Aufbau von
bail-in-fahigem Kapital erzielt. Dieses ist
auch unter dem Begriff ,MREL" bekannt.

12 - Laut aktueller Studie der Bankenaufsicht
EBA betragt die Llcke mittlerweile

16

14

v rund 33 Mrd. EUR. Dabei hat jedes Institut
8 seine individuelle Quote bis spatestens
Anfang 2024 zu erfullen. Ein Jahr zuvor lag
6 der Fehlbestand noch bei 56 Mrd. EUR.
4  Allerdings fallen die Fortschritte sehr
unterschiedlich aus. Nachholbedarf sehen
2 - wir insbesondere bei ,kleineren Banken,
o > auch wenn das absolute Volumen
| MREL shortfallin EURbn tberschaubar ist.
= Top Tier > 100 bn EUR = O-SI150-100 bn EUR Others > 50 bn EUR
= O-SlI/ Others 10-50 bn EUR O-SlI/ Others 5-10 bn EUR O-Sll/ Others < 5 bn EUR

Quelle: EBA MREL Quantitative Monitoring Report vom Januar 2023, LBBW Research. MREL = Minimum Requirement Own Funds & Eligible Liabilities. Sample umfasst 245 Banken in Europa, Daten per Dezember 2021. O-SlI = National
systemrelevante Banken.
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Aber an einer Stelle gibt es noch grof3en
Nachholbedarf

Aufteilung der MREL-LUcke nach Bilanzsumme der Banken
Stand Dezember 2021, in % der Risikoaktiva

« Denn in Relation zu den Risikoaktiva zeigt
6,1% sich erst deren gro3er Nachholbedarf.
Institute mit einer Bilanzsumme
5.0% is zu 50 Mrd. EUR weisen eine
Uberproportional hohe MREL-Licke auf.

* Entweder kommt es zum Deleveraging,
oder es muss zuséatzliches verlustabsor-
2,8% bierendes Kapital aufgenommen werden,
um die MREL-Quote zu erfillen.

2,7%

« Das geht durch (teures) Eigenkapital oder
durch die Emission bspw. von Senior-Non-
Preferred-Anleihen. Das kann sich aber

. durchaus als Herausforderung darstellen.

MREL shortfall in % TREA ' Denn es fehlt hier oftmals an einem Rating

oder am ,Absatzkanal Kapitalmarkt®.

1,5%

0’1% -

= Top Tier > 100 bn EUR = O-SI150-100 bn EUR = Others > 50 bn EUR

= 0-SII/ Others 10-50 bn EUR O-Sll/ Others 5-10 bn EUR O-Sll/ Others < 5 bn EUR - Die Schaffung eines speziellen Segments
fur MREL-Privatplatzierungen kénnte u.U.

Abhilfe schaffen.

Quelle: EBA MREL Quantitative Monitoring Report vom Januar 2023, LBBW Research. TREA = Total Risk Exposure Amount.
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Was kostet der weitere MREL-Aufbau?

Geschatzte Kosten fur bereits bestehendes _Rendite IBoxx EUR Banks Senior Bail-in
MREL-fahiges Fremdkapital in %

5
1,5%
4
1,0% 3
2
0,5%
1
0,0% 0 I } } } } }
G-SlI O-SlI Other banks Mrz. 17 Mrz. 18 Mrz. 19 Mrz. 20 Mrz. 21 Mrz. 22
B Cost of existing amount of eligible debt (EBA estimates) in % of net interest income === Annual yield in % iBoxx EUR Banks Senior Baikin
* Gerade ,kleinere” Institute zahlten schon bislang deutlich mehr fur + Unter anderem durch die Zinswende der EZB sind die Kosten flr
die Aufnahme von MREL-fahigem Fremdkapital als (weltweit) den Senior Non-Preferred kraftig gestiegen. Daher schatzt die EBA
systemrelevante Banken. die zuséatzlichen Kosten flr die Schlielfung der MREL-Licke bei den

,kleinen“ Banken auf bis 2,3% des Nettozinseinkommens.
Quellen: EBA MREL Quantitative Monitoring Report vom Januar 2023, Markit iBoxx, LBBW Research. G-SlI = global systemrelevante Bank. EBA = EU-Bankenaufsicht.

Seite 40  07.02.2023 Kapitalmarktkompass Februar 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Ist dadurch die Systemstabilitat gefahrdet?

Vergleich diverser Kennzahlen ,,groRer” und ,,kleiner“ Banken

Stand Dezember 2021, in %
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* Nein! Auch wenn es in der Eurozone rund

2.100 ,kleinere” Banken*, Uberwiegend in
Deutschland und Osterreich, gibt. Und damit
weitaus mehr als die 113 Hauser unter
direkter EZB-Aufsicht, die aber ca. vier
Flnftel der aggregierten Bilanzsumme auf
sich vereinen.

Denn die Fundamentaldaten der ,Kleinen®
kdnnen sich, bis auf die schwachere
Rentabilitat, sehen lassen. ,MREL" ist nur
ein Faktor zur Beurteilung des Risikos einer
Bank.

D.h. aber nicht, dass es bei einer MREL-
Licke keine Konsequenzen im Einzelfall wie
bspw. eine Ausschittungsbeschrankung
gibt.

Quelle: SSM “LSI supervision report” 2022, SSM Supervisory Banking Statistics, LBBW Research. * sog. “less significant institutions” (LSI). S| = systemrelevante Banken; diese haben i.d.R. eine Bilanzsumme > 30 Mrd. EUR. RoE = Eigenkapitalrendite.

NPL = notleidende Kredite. LCR bzw. NSFR = Liquiditatskennziffern. CET1 = hartes Kernkapital.
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Dennoch: Wachsamkeilt ist angeraten

Simulation CET1-Quote im adversen Szenario
Entwicklung 2021 bis 2024, nicht-systemrelevante Banken in Deutschland

« Ungeachtet der soliden Fundamentaldaten
der ,Kleinen“ wird das Schliel3en der
33 Mrd. EUR MREL-LUucke nicht einfach.
Denn es wird nicht nur teurer als bisher,

- sondern muss auch in herausfordernden
- Zeiten geschehen.

* Die Bundesbank / BaFin-Simulation zeigt

Das betrifft v.a. das

Mengengeschéft sowie Kursverluste bei

dabei den Gegenwind sehr schon auf. Denn
das Szenario ist realitatsnah: Inflations-
bedingt hohere Aufwendungen, steigende
(unbesicherte) zinstragenden Wertpapieren Risikovorsorge im Kreditbuch sowie
Forderungen gotl. zinsanderungsbedingte Verluste im
Hehere Personal- und Anleihebestand sind sehr wahrscheinlich.

Sachkosten belasten trotz

) > :  Licke und Simulation mahnen trotz guter
steigender Provisionsertrage

Fundamentaldaten zu erhohter
Wachsamkeit.

Ainterest income A market risk CET1-ratio 2024e
CET1-ratio 2021 A counterparty risk A other P&L positions

Quelle: Bundesbank / BaFin LSI Stresstest September 2022, LBBW Research. CET1 = hartes Kernkapital. P&L = Gewinn- und Verlustrechnung.
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Das gilt auch hinsichtlich der Spreadrally seit
Herbst

Spreadentwicklung Senior Preferred vs. Senior Non-Preferred

in bps
180 . Insofern ist die jungste Spreadrally kritisch
zu hinterfragen.
160
_ + Denn trotz guter Fundamentaldaten und
140 5i?zlari]:ekrieg erfreulich angelaufener Berichtssaison bleibt
120 das Makro-Umfeld schwierig und sehr
volatil.
100
80
60 /_r/\/
20
0 : : T T T
Jan. 22 Apr. 22 Jul. 22 Okt. 22 Jan. 23
—iBoxx EUR Banks Senior Preferred ——iBoxx EUR Banks Senior Bail-In

Quelle: TR Refinitiv, Markit iBoxx, LBBW Research.
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DAX mit bestem Januar seit 2015

DAX und 200-Tage-Linie

seit Jahresbeginn, in Punkten
16000 p'hu’qﬁ, 16000

; 4
15000 ﬂo“’ B 15000
§

14000 14000
P

13000 13000

12000 12000

& m DAX e 200-D-MAV

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Die Aktienmarkte starteten fulminant ins
neue Jahr. Die Grunde hierfir:

Die konjunkturelle Verfassung in Europa ist
deutlich besser als befiirchtet. Die PMIs
drehen wieder nach oben.

In Deutschland kommt insbesondere hinzu,
dass eine Gasmangellage vermieden
wurde. Dem DAX hilft auch seine zyklische
Ausrichtung und die Abhangigkeit von
China: Mit dem Reopening dort sind die
Aussicht auf eine Verbesserung der
Lieferketten sowie verbesserte
Wachstumserwartungen verbunden.

Zuletzt half die Aussicht auf ein Zins-Peak,
nachdem sich vor allem die Fed/Powell
betont gelassen zeigte im Hinblick auf den
kinftigen Kurs.

LB=BW



Guter Start ins Jahr beschert Risikopuffer

Performance Aktien und Renten USA
seit 1980, jahrlich, in % p.a.

40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
-40 | | | -40

I I I I I I
80 85 90 95 00 05 10 15 20
li11:1 Performance 10j Treasuries (in % p.a., in USD)

li11y1 Performance US-Equities (in % in USD, Datastream Total Market)
»——= 50/50 Portfolio (in % p.a., rebalanced)

+ Mischportfolien erlebten 2022 ein Horrorjahr. Wenn Aktien
nachgeben, sollten Anleihen das Porfolio eigentlich stabilisieren.
Dieser Diversifikationseffekt von Renten blieb wegen steigender
Renditen aus.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Performance Aktien und Renten USA 2023
indexiert, 31.12.2022=100, Performance 50/50 in %

110 10
108 -
106 6
104
102 W
100 0

98 . . . T T -2

2 9 16 23 30
Jan 2023

Portfolio 10jahrige US-Staatsanleihen (Total Return, Datastream)
Portfolio US-Aktien (S&P 500, incl. Dividende)
.~ 50-50-Mischportfolio (rechte Skala, in %)

« 2023 gelang ein fulminanter Start, sowohl fur Aktien- als auch fur
Rentenportfolien. Die positive Korrelation zwischen Aktien und
Renten hielt an.

* Dies beschert Investoren einen Puffer fir den verbleibenden
Jahresverlauf.
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Gewinne im vierten Quartal tUber den Erwartungen

S&P 500 Gewinne langfristig

12-Monats-Forward, seit 1985, in Indexpunkten

250 250 Sektor Anzahl
Berichtsunternehmen

Berichtssaison USA
,surprise Factors®in %

Gewinne
(in %)

Umsatze

()

200 200 _-------

50%

69%

4%

27%

65%

35%

150 150 |a||e 251/501
Energie 11/23
100 100 Finanzwerte 30/63
50 50 Gesundheit 55/ 66
Immobilien 7130
0 == 0 Industrie 45/70
nichtzykl. Konsum 18/33
-50 ' ' ' ' ' ' ' -50 Rohstoffe 15/29
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 :
Technologie 36/76
Earnings S&P 500 (aggregated, in Indexpoints, 12M-Forward) el 11/25
Trend ) Versorger 4/30
Recession zyklischer Konsum 19/56
- Der aggregierte Gewinn des S&P 500 (12M-Forward) ist derzeit .

28% hoher als vor Ausbruch der Corona-Pandemie. Dies birgt
u.E. das Risiko von Gewinn-Korrekturen. Die Analysten waren
zuletzt entsprechend vorsichtig: Abwartsrevisionen dominierten
seit Juli 2022.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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48%
48%
83%
23%
64%
55%
52%
47%
44%
13%
34%

64%
87%
58%
71%
73%
67%
60%
78%
27%
100%
74%

0%
0%
7%
0%
2%
6%
0%
6%
9%
0%
0%

36%
13%
35%
29%
24%
28%
40%
17%
64%
0%
26%

73%
7%
58%
57%
69%
78%
33%
69%
36%
75%
74%

27%
23%
42%
43%
31%
22%
67%
31%
64%
25%
26%

Insgesamt haben inzwischen 69% der Unternehmen aus dem

S&P 500 besser als erwartete Gewinne vorgelegt. Besonders hoch
ist der ,Surprise” bei den Finanzwerten mit 87%. Ausnahmen: Big-
Techs (Alphabet, Amazon, Apple); hier waren deutliche Brems-
spuren zu erkennen, sowohl riickblickend auf Q4 als auchRichtung

Ausblicke fur 2023.
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Flop-Branchen 2022 sind 2023 bisher top

Sektoren Stoxx Europe 600

Performance 2022 und YTD in %

25
° Handel
[,]
Tech Touristik & Verkehr 20
<
Konsum ®
n .
Bau —2 Automobil
P ® Immobilien 15
c . ® Banken
5 Industrie
™
; FDL Medien
8 ¢ 10
c
© ®
£ Telekpm - stoxx Europe 600
g Chemie . ¢ Rohstoffe
D 5 Versicherer
Versorger
°
® Food
L 0
-50 -40 -30 -20 -10 Pharma 0 10 20
-5

Quelle: Refinitiv, Stoxx, LBBW Research

Performance 2022 in %
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Ene_rgie
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+ Die positiven Zahlenvorlagen sorgten bei

den europdaischen Banktiteln fur kréaftige
Kursgewinne. Damit ist dieser Sektor der
einzige, welcher an die Outperformance des
Vorjahres anknipfen kann.

Dagegen ist der Energie-Sektor als Top-
Branche des Vorjahres das Schlusslicht des
laufenden Jahres.

Die Low-Performer des Vorjahres zahlen
dagegen nun tberwiegend zu den Top-
Sektoren 2023, wie etwa Immobilien,
Handel, Technologie sowie Touristik und
Verkehr.
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Liquiditatsentzug der Notenbanken und
iInverse Zinsstruktur mahnen zur Vorsicht

MSCI World und Bilanzsummen Notenbanken
MSCI World (in Punkten), Bilanzsummen Fed, EZB, BoJ (in Bio. USD)

3500 25
3000
2500
2000
1500
1000

500 T T T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Bilanzsumme Fed, EZB, BoJ (rechte Skala, in Bio. USD)
— MSCI World (linke Skala, in USD)

+ Bei allen Hoffnungen auf erste Leitzinssenkungen: Die monetéren
Rahmenbedingungen fiir die Bérsen sind negativ. Der
Liquiditatsentzug durch die Notenbanken wirkt belastend. Eine
nachhaltige Trendwende an den Markten erfolgte in der
Vergangenheit erst nach Uberschreiten des Leitzinsgipfels.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Kurvensteilheit US-Staatsanleihen und VIX
mit 2Y LAG

-1,0 70
-0,5 N 60
0,0 —f , 50
0.5 40
1,0

'5 30
2.0 A \ 'MM l 20
2,5 ‘ ' ) 10
3,0 1 0

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Kurvensteilheit US-Staatsanleihen 10Y-2Y (LAG 2Y)
— CBOE VIX (Implizite Volatilitat S&P 500, rechte Skala)

* In diesem Zusammenhang kommt hinzu, dass die durch die
restriktive Geldpolitik ausgeldste inverse Zinsstruktur in der
Vergangenheit haufig ein Vorbote flr hohere Volatilitaten an den
Aktienmarkten war.
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Sentix: Grundvertrauen fehlt

Sentix DAX und DAX-Index
Nettosaldo DAX1M und DAX6M in %

60% 18.000 -+ Die Anleger sind derzeit ziemlich unent-
50% 17.000 schieden. Nach einem zwischenzeitlichen
40% 16.000 Abtaucher des Kurzfrist-Sentiment ist der

Saldo zwischen Bullen und Béaren kurzfristig

50% 15000 wieder leicht positiv.
20% 1400 Et Vorsicht mahnt, dass d
- Etwas zur Vorsicht mahnt, dass das
10% 13.000 !
qmw / Grincertauon (DA o) per Sl
0% | HW 12.000 negativ bleibt. Damit trauen die Anleger der
-10% 11.000 Rally mittel- bis langerfristig nicht.
-20% 10.000 o .
« Oder anders formuliert: Das gegenwartige
-30% 9.000 Kursniveau wird mehrheitlich nicht als
-40% 8.000 attraktiv eingeschatzt.
-50% 7.000
-60% 6.000
-70% 5.000

Jan 20 Apr20 Jul20 Okt20 Jan21 Apr21 Jul21 Okt21 Jan22 Apr22 Jul22 Okt22 Jan23
I Sentix DAX 1M B Sentix DAX 6M —DAX (RHS)

Quelle: Refinitiv, Sentix, LBBW Research
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Aus TINA wird TARA: Es gibt wieder Alternativen

Renditen im Cross-Asset-Vergleich
in % p.a.

* Aus TINA wird TARA: ,There is no
14 14 alternative® wird durch ,There are
reasonable alternatives® abgeldst.

1 12  Inzwischen haben Anleger wieder echte
10 10 Alternativen am Rentenmarkt. Die war
wahrend der jungeren Vergangenheit, die
8 8 von Null- und Minuszinsen geprégt war,
5 5 nicht der Fall.
A 4 . . o .
\ « Erstmals seit vor der Finanzkrise liegt die
4 Yo 4 Rendite von EUR Corporates (Investment
5 . Grade) wieder tber der Dividendenrendite
;\ des Euro Stoxx 50.
0 ’ 0 - Dies lasst das Chance-Risiko-Profil fiir
2 | | | | | | | | | | | 9 Aktien in einem ungunstigeren Licht
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 erscheinen.
Gewinnrendite Euro Stoxx 50 Dividendenrendite Euro Stoxx 50
— EUR Staatsanleihen — EUR Corporates IG

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Prognosen
B und Asset
Allokation —
Anleithen
attraktiver

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

rolf.schaeffer@LBBW.de
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Inflationsangste und Wachstumssorgen nehmen ab

Consensus-Prognosen fur Deutschland 2023 zu
verschiedenen Zeitpunkten: Inflation und Wachstum

68 69 7

6,4
@ Inflation 6,0%: LBBW-Prognose fur 2023

34 36
25 2,0 26 2.7

24 25 24
19 19

«®=|nflation=@=\Wachstum 5

-0,
0,7 -0,9 -0,9 -0.7 @ BIP -0,5%: LBBW-Prognose fiir 2023

B O L N W M O O ~N 0

Jan Feb Mrz Apr Mai Juni Juli Aug Sep Okt Nov Dez Jan

Quellen: Consensus Forecast
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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
Corporates IG

0
5% Senior Financials _'" Euro Tier Il

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

Zins

Credit

Aktien

Waéhrungen

Rohstoffe

Immobilien

Quelle: LBBW Research

0/-

0/-

0/-
0
0/+

0/+

o/+
o/+

Oo/+

0/+
0/-

1-3 Jahre
4-7 Jahre
8-10 Jahre

Corporate Inv. Grade
Corporate High Yield
Corporate Hybride
Senior Financials
Covered Bonds/SSAs

Tier 2 Inv. Grade/ Sen. Non-Pref.

Automobil, Energie (Ol & Gas)
Versicherer, Banken
Versorger, Pharma
Nahrungsmittel

gegenuber Euro

Edelmetalle

Industriemetalle

Energie

Nahversorger, Wohnen

Logistik

Buro, "High Street" Einzelhandel
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0
0
0/+

0/-

0/+
0/-
0/+

0/-
0/+

Oo/+
0/-

Euro-Peripherie
Bund
USD-Bonds

Emerging Markets Debt

USA

Japan
Europa ex D
Deutschland
EMMA Asia
EMMA ex Asia

GBP

CNY

JPY, USD, CHF
Gold

Silber

Brent

Deutschland

synthetische Staatsanleihen
Multi Callables
Inflations-Linker

Overweight: Food & Beverages,
Technology, Telecoms, Oil & Gas

Value
Dividendenstrategien

Selektiv

LBBW Rohstoffe 1

LB=BW



LBBW-Prognosen

Konjunktur

Aktienmarkt

Deutschland :?nl‘llztion g? %g gé’)
Euroraum :?nl‘II:ltion gé géll gg
USA Enl‘llz;tion 23 * gcl) * 28
owa LB -
welt E\]I‘:;tion g? gel; %é

Zinsen und Spreads

EZB Einlagesatz 2,50 3,00 3,25
Bund 10 Jahre 2,16 2,30 2,30
Fed Funds 4,75 5,00 5,00
Treasury 10 Jahre 3,53 3,75 3,75
BBB Bundspread (in Bp.) 160 200 180

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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1,0
2,8
1,2
2,5
1,2
2,3
3,0
2,1
2,5
2,8

DAX 15476 14 500 14 500 16 000
Euro Stoxx 50 4 258 4 000 4 000 4 250
S&P 500 4 136 3900 3900 4250
Nikkei 225 27 509 25000 26 000 27 000

Rohstoffe und Wahrungen

US-Dollar je Euro 1,09 1,08 1,08 1,10
Franken je Euro 1,00 0,99 0,99 1,01
Pfund je Euro 0,89 0,88 0,88 0,87
Gold (USD/Feinunze) 1870 1900 1950 2000
Ol (Brent - USD/Barrel) 82 90 90 85

4k Angehoben
== (Gesenkt LB=BW



Kurzibersicht Szenarien

15% (bisher 10%)
Positivszenario

65%
Hauptszenario

10% (bisher 15%)
Downside

Inflation Uberschiel3t

10% Downside
Advers Russland

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 tber noch funktionierende Pipelines zumindest teilweise wieder auf, Energiepreise fallen stark.
Risk-On-Modus an den Kapitalmarkten.

Konjunktur durch hohe Energiepreise und steigende Leitzinsen belastet. Lieferschwierigkeiten gehen weiter zuriick, bleiben aber
ein Hemmnis. Der private Konsum wird insbesondere durch die hohe Inflation belastet.

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.

Ukraine-Krieg und/oder andere geopolitische Konflikte eskalieren. Sabotage norwegischer Gas-Pipelines, Gasrationierung,...
Sehr schwere Rezession, .

wegen Konjunkturangst und Stopp der Zinsanhebungen der Notenbanken.
Aktienkurse fallen aufgrund von Produktionsausfallen.
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Szenarien Konjunktur u. Markte:

Positivszenario 15 % wuworion

Prognosen

31.03.2023 31.12.2023
Aktien
DAX 16 750 19 500
Euro Stoxx 50 4 550 5 250
Zinsen
3M Euribor 2,80 2,95
10 Jahre Bund 2,10 2,50
Credits Spread Spread
Investment Grade l m—)
High Yield l —

Quelle: LBBW Research
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Entwicklungen

« Der Ukraine-Krieg endet schnell, Verhandlungen fihren 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 ztigig 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 Ubergeordneten Niedrigzinsumfelds. Die Aktienméarkte
erleben eine spannungsfreie Hausse.
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Szenarien Konjunktur und Markte:

Hau ptszenarl() 65 % (zuvor 65%)

Prognosen

31.03.2023 31.12.2023
Aktien
DAX 14 500 16 000
Euro Stoxx 50 4 000 4 250
Zinsen
3M Euribor 3,20 3,20
10 Jahre Bund 2,30 2,00
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 flr Rohstoffe und Vorleistungen bleiben ein Hemmnis. Auf der
Habenseite stehen ein dickes Auftragspolster nach dem ,Corona-
Reopening“ sowie eine expansive Fiskalpolitik.

Der Ukraine-Krieg bleibt ein hohes Risiko fur 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 und fuhrt zu stark steigenden Infektionszahlen. Eine
Ruckkehr zur alten Einddmmungspolitik ist inzwischen aber
unwahrscheinlich geworden.

Hinsichtlich der relativen Attraktivitat (Deutschland tber-, USA jedoch
unterdurchschnittlich) sowie dem absoluten Bewertungsniveau
(Deutschland guinstig, USA teuer) existieren zwischen DAX und S&P
500 derzeit grol3e Unterschiede. Dies relativiert sich jedoch, da der
Prozess der Gewinnabwartsrevisionen jenseits des ,,Grof3en Teichs”
bereits fortgeschritten ist, wahrend er diesseits des Atlantiks noch nicht
in Gang gekommen ist.
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Hauptszenario (65%)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)*
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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) Uberschiefl3ende Inflation 10% cuwor s

Prognosen Entwicklungen
31.03.2023 31.12.2023 * Inflation steigt erneut und tber 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 12500 11000 + Krieg in der Ukraine und Gaslieferungen kénnen Inflationstrend

Euro Stoxx 50 3 400 3 000 verstarken, aber keine Produktionsausfélle durch Gas-Rationierungen.
* Renditen steigen aufgrund der Zentralbankpolitik und steigender

zZinsen Inflationsrisikopramien an. Aktien schwacher aufgrund einer anhaltend

restriktiven Geldpolitik.

3M Euribor 3,45 5,00

10 Jahre Bund 3,00 4,40

Credits Spread Spread

Investment Grade I /
High Yield I /

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

(zuvor 15%)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Beutschland Inflation (J/J)*
6 12,5
4 12
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Szenarien Konjunktur und Markte:
Negativszenario 2) Advers Russland 10% cuori0%

Prognosen

31.03.2023 31.12.2023
Aktien
DAX 12 500 11 500
Euro Stoxx 50 3400 3100
Zinsen
3M Euribor 2,50 0,90
10 Jahre Bund 1,40 0,25
Credits Spread Spread

Investment Grade I /
High Yield I /7

Quelle: LBBW Research
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Entwicklungen

» Ukraine-Krieg und/oder andere geopolitische Konflikte (z.B.
China/Taiwan) eskalieren. Putin setzt Erdgaslieferungen weiter als
Waffe ein. Sabotage auf fest eingeplante norwegische Gas-Pipelines,
Gasmangellage fuhrt zu harter Gasrationierung.

+ Produktionsausfalle in der Industrie sind zu erwarten. Entweder durch
physische Knappheiten und entsprechende Preiserh6hungen oder
durch staatliche Eingriffe des Gasverbrauchs.

* Notenbanken reagieren mit einer Pause der Zinsanhebungen, partiell
auch mit Zinssenkungen. Inflation bleibt hoch durch den starken
Anstieg der Energiepreise. In diesem Szenario Uberwalzung der
steigenden Energiepreise auf andere Gliter, allgemein aber sinkender
Preisdruck.

* Renditen fallen wegen Konjunkturangst und Stopp der
Zinsanhebungen der Notenbanken. Aktienkurse fallen aufgrund von
Produktionsausfallen.

LB=BW



Negativszenario 2) Advers Russland (10%)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)*
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research

Seite 64  07.02.2023 Kapitalmarktkompass Februar 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

LB=BW






EURUSD: EZB-Erhohungen helfen Eurokurs

FX EUR/USD
1,4 1,4
1,3 1,3
1,2 1,2
1,1 - 1,1
1,0 1,0
Contra EUR
0,9 0,9 . . .
Nach unserer Prognose werden die Aktienkurse im 1. HJ. 2023

08 08 fallen. Hierunter dirfte der Euro leiden.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ' Die US-Wirtschaft hat angesichts ihrer guinstigen und sicheren

—— EURUSD - Forecast Energieversorgung einen Wettbewerbsvorteil.

EURUSD 1.07 1.05 1.07 1.01 1.08 1.08 1.10

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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EURGBP: EZB-Erhohungen helfen Eurokurs

FX EUR/GBP

1,00 1,00

0,95 0,95

0,90 0,90

0.85 0.85 Contra EUR

0.80 0.80 UK-Premierminister Rishi Sunak verspricht eine auf Soliditat
bedachte Haushaltsfiihrung.

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

0’702018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 0,70 Das Vereinigte Konigreich ist weniger von Energieimporten
abhangig als der Euroraum. Mehr als die Halfte der UK-

— EURGBP - Forecast Gasimporte stammt zudem aus Norwegen.
EURGBP 0.89 0.85 0.89 0.86 0.88 0.88 0.87

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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EURCHF: SNB lasst schwacheren Franken zu

FX EUR/CHF
1,20 1,20
1,15 1,15
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 - 1,00
0.95 0.95 Contra CHF
SNB hob den Leitzins und Einlagesatz auf +1,0% an. Eine
0,90 0,90 weitere Zinsanhebung um 50 Bp. dirfte folgen. Der Zinsvortell
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 des Euro gegeniiber dem Franken diirfte aber bestehen bleiben.
— EURCHF - F . - : , :
URC orecast Mit sinkender Risikoaversion sollte CHF schwéacher notieren.
EURCHF 1.00  1.00 0.98 0.98 0.99 0.99 1.01

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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EURJPY: BoJ behalt ihnre Grundausrichtung bel

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 in eine Rezession abdriften.

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

Risikoaversion wieder ,pro Yen“ erhohen.
Zuletzt gesunkene Inflationsraten in den USA und im Euroraum

___ dampfen die Erwartungen steigender Zinsen ein wenig.

EURJPY 142.41 138.03 140.66 141.66 144.00 146.00  148.00

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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USDCNY: Pandemie und Immobilienkrise belasten
den CNY

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 R 6,8

6,6 6,6

6,4 6,4

6,2 6,2

6.0 6.0 Contra USD

2018 2019 2020 2021 = 2022 2023 2024 VR China ist noch immer ein groRer Wachstumsmarkt.

—USDCNY - Forecast Chinas Wahrungsbehorden kontrollieren den CNY-AulRenwert.

_—_ Rascher als erwartet sinkende US-Inflationsraten konnten die

USDCNY 679 673  6.90 698 676 681  6.82 US-Zinserwartungen dampfen.

EURCNY 7.29  7.08 7.37 7.08 730  7.35 750

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

23 23

Im Januar beliel3 die Notenbank den Leitzinssatz bei 13,75 %. Sie kiindigte an, dieses
EURBRL 5,55 6,00 5,90 Leitzinsniveau trotz der bremsenden Wirkung auf die Wirtschaft langer halten zu wollen.
= Die Anlegerstimmung ist gedrickt. Grund hierflr ist die wiederholt offene Kritik des
Staatsprasidenten Luiz Incio Lula da Silva an deren Notenbankpolitik und Unabhéangigkeit.

= Im Dezember ist Ungarns Inflationsrate auf einen neuen Hochststand von 24,5 % angestiegen.
EURHUF 389 390 380 Die Energiepreise geben nach. Wir erwarten daher einen Riickgang des Preisanstieges im
ersten Quartal. Dieser sollte sich im zweiten Halbjahr beschleunigen.
= Die Notenbank wird den Leitzinssatz hoch halten — langer als andere Notenbanken der Region.

=  Der Peso profitiert weiter von der restriktiven Geldpolitik. Der Leitzinssatz soll Aussagen von
EURMXN 20,50 22,50 23,00 fuhrenden Notenbankern zufolge in den kommenden sechs Monaten nicht sinken.
= Im vergangenen Jahr wuchs Mexikos Wirtschaft um 3,5 %. Aufgrund der rucklaufigen US-
Konjunktur und rucklaufiger Konsumausgaben wird das Wachstum 2023 unter 1 % liegen.

= Polens Wirtschaft zeigt sich widerstandsfahig. Sie konnte 2023 um 1 % wachsen. Grund hierfur
EURPLN 4,72 4,95 4,65 sind sinkende Energiepreise und eine besser als befiirchtete EU-Konjunktur.
= Am 16. Februar steht das Urteil des Europaischen Gerichtshofes zur RechtméaRigkeit von CHF-
Krediten an. Dies ist ein wesentlicher Unsicherheitsfaktor fir den polnischen Bankensektor.

= In 2022 gestaltete die rumanische Notenbank ihre Geldpolitik weniger restriktiv als andere
EURRON 4,90 5,14 5,22 Notenbanken der Region. Anfang 2023 hob sie den Leitzinssatz um 25 Basispunkte auf 7,00 %
an. Mit diesem erneuten Zinsschritt reagiert sie auf die anhaltend hohe Inflationsrate. Im
Dezember betrug sie weiter Gber 16 %.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 06.02.2023, 11:25 Uhr
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 2/3

23

EURRUB 76,01 80,00 85,00
EURTRY 20,28 22,00 23,00
EURZAR 18,96 19,50 18,00

Quelle: Refinitiv, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 06.02.2023, 11:25 Uhr
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Die Handelsbilanziberschiisse Russlands gingen seit dem Hochststand im zweiten Quartal
2022 stetig zurtick. Im vierten Quartal lagen sie schon mehr als 30 % unter dem Vorjahreswert.
Die Sanktionen des Westens wirken mittelfristig. Sie lassen fir 2023 einen Wachstums-
rickgang um 5 % erwarten. 2022 schrumpfte die Wirtschaft nur um etwa 4 %.

Im Januar behielt die Notenbank den Leitzinssatz bei 9,00 %. Der Staatsprasidenten Recep
Tayyip Erdogan forderte weitere Leitzinssenkungen. Damit richtet er den Fokus auf den
nachsten Zinsentscheid am 23. Februar. Trotz sinkender Energiepreise und Basiseffekte ging
die Inflationsrate nur auf 57,68 % zurtick. Diese belastet den Kurs der Lira weiter.

Die Notenbank Studafrikas erhdhte im Januar den Leitzinssatz lediglich um 25 Basispunkte.
Damit enttauschte sie die Erwartung der Marktteilnehmer und belastete den Rand.
Die schwache Binnenkonjunktur und Energiepreise schwachen den Rand weiter. Steigt die
Rohstoffnachfrage aus China, kdnnte der Rand im Jahresverlauf davon profitieren.

LB=BW



Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 3/3

23 23

EURAUD 1,56 1,48 1,47
EURCAD 1,45 1,35 1,33
EURCZK 23,83 25,00 25,40
EURNOK 11,08 10,00 9,60

Quelle: Refinitiv, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 06.02.2023, 11:25 Uhr
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Die Inflationsrate stieg im Dezember mit 7,8 % starker als erwartet an. Daher kénnte die Noten-
bank den Leitzzinssatz tUber die erwarteten 3,6 % anheben. Dies wirde die Wéahrung stutzen.
Die chinesische Bauwirtschaft kénnte sich schneller als erwartet erholen. Als Folge wirden
steigende Rohstoffpreise den Handelsbilanztiiberschuss erhéhen.

Kanadas Notenbank erhdhte den Leitzinssatz zum achten Mal in Folge: Sie hob den Zinssatz
im Januar um 25 Basispunkte an. Eine weitere Anhebung ist nicht geplant.

Die Abwertung des kanadischen Dollars der vergangenen Monate hat die vergleichsweise
straffere EZB-Geldpolitik vorweggenommen.

Tschechiens Notenbank lief3 den Leitzinssatz im Februar erneut unverandert bei 7,00 %.
Weitere Zinsanhebungen durch die EZB in den n&chsten Monaten werden den Zinsvorteil der
Krone schmalern. Dies kdnnte zu einer Abwertung fihren.

Die Energiepreise fallen. Dies ermoglicht ein Abklingen der Inflationsrate im ersten Quartal.

Norwegens Notenbank hat den Leitzinssatz im Januar um 25 Basispunkte angehoben. Damit
hat sie ihr Ziel von 3,00 % erreicht. Wir erwarten zunéchst eine abwartende Haltung.

Das Ende der pandemiebedingten Restriktionen in China sttitzt die Weltkonjunktur. Das
ermdglicht einen steigenden Olpreis. Hiervon konnte die Krone im zweiten Halbjahr profitieren.
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Marktdatentbersicht Wahrungen

Wechselkurse zum Euro 06.02.2023

Australischer Dollar 1,56 -0,91 -1,69 3,65 0,61 1,61 1,43
Brasilianischer Real 5,57 -0,13 -10,47 9,72 1,08 6,05 4,98
Britisches Pfund 0,89 -1,49 -1,81 -5,34 -0,69 0,90 0,83
Chinesischer Renminbi 7,28 -0,09 -1,19 0,06 1,92 7,49 6,75
Japanischer Yen 142,58 -1,53 2,19 -7,49 -1,23 147,34 125,37
Kanadischer Dollar 1,44 -1,02 -7,29 1,24 0,15 1,46 1,29
Neuseelandischer Dollar 1,71 -1,78 -1,69 1,55 -1,26 1,75 1,57
Norwegische Krone 11,10 -4,13 -8,23 -9,33 -5,25 11,10 9,48
Polnischer Zloty 4,74 -0,87 -1,32 -3,72 -1,28 4,99 4,49
Russischer Rubel 76,44 0,81 -19,67 13,97 1,93 164,76 55,60
Schwedische Krone 11,40 -1,67 -4,85 -8,07 -2,47 11,40 10,25
Schweizer Franken 1,00 -0,88 -0,83 6,31 -0,86 1,06 0,95
Sudafrikanischer Rand 18,96 -3,87 -6,12 -6,40 -4,21 18,96 15,75
Tschechische Krone 23,85 0,70 2,22 2,09 1,29 25,79 23,74
Turkische Lira 20,21 -1,51 -8,84 -23,19 -1,13 20,58 15,36
Ungarischer Forint 395,08 0,10 1,88 -10,38 1,36 432,68 352,73
US-Dollar 1,07 -1,20 -7,79 6,63 -0,55 1,15 0,96
Japanischer Yen 132,86 -0,33 10,83 -13,24 -0,69 149,99 114,81
Chinesischer Renminbi 6,80 0,63 5,73 -6,39 1,52 7,30 6,31

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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FX: at-the-money volatility

- EUR/USD EUR/CHF EUR/JPY EUR/GBP EUR/HUF EUR/PLN EUR/CZK EUR/CNY USD/CNH
Period bid  ask bid  ask bid  ask bid  ask bid  ask bid  ask bid  ask bid  ask bid  ask
1 month 842 867 599 639 1082 1132 652 692 1282 1382 631 711 350 470 648 853 616 6.51
2 months 855 880 6.16 656 1161 1211 679 7.19 1324 1409 649 729 344 469 681 871 618 6.43
3 months 846 871 608 643 1218 1258 6.77 7.7 1336 1416 660 735 377 497 597 937 612 642
6 months 817 837 598 628 1134 1184 7.01 736 1344 1424 689 754 436 531 610 935 605 6.35
9 months 801 821 593 628 1103 1153 715 7.45 1356 1436 710 770 460 575 6.08 933 605 6.30
1 year 799 819 586 626 1081 1131 7.17 752 1365 1445 729 779 503 598 6.08 933 6.02 627
2 years 801 841 606 641 1044 1114 745 7.85 1343 1458 721 781 498 618 587 1117 6.07 652
3 years 817 867 605 695 993 1148 721 881 6.00 11.40 6.17 6.72
5 years 8.60 9.20 6.44 754 9.76 1141 766 9.46 6.33 6.88

Data as of: 02/07/2023 7:03 AM

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Brent: Konjunktursorgen drticken Olpreis

Olpreis Brent & Prognose

in USD
130 130
120 120
110 110
100 100
90 —— 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20 Contra
10 10 : -- ) : :
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Ru35|sc_he Olexporte werden verstarkt nach China und Indien
—Brent (USD/Barrel) - Forecast umgeleitet.
Niedrigere Gaspreise machen Gas-to-Oil-Switch weniger
lukrativ.
Brent (USD/Barrel) 81.11 99.10 84.92 93.22 90.00 90.00 85.00

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Gold: US-Dollar-Schwache bringt Unterstltzung

Goldpreis & Prognose

in USD
2000 - 2000
1800 1800
1600 1600
1400 1400
Contra
1200 1200 ETCs seit Ende April 2020 mit massiven Verkaufen.
Weitere Zinserh6hungen durch die US-Notenbank erhéhen
1000 1000 Opportunitatskosten beim Kauf von Gold.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 _ _ __
—Gold (USD/Ounce) - Forecast Minenproduktion steigt in Q3/2022 um 2,3 %.

Trube Konjunkturperspektiven dirften Schmucknachfrage
dampfen.

Gold (USD/Ounce) 1867 1802 1816 1730 1900 1950 2 000

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Marktdatentbersicht Rohstoffe

Energy (Gen. 1st Future)

NYMEX Crude Oil
ICE Brent Qil

Precious Metals (Spot)

Gold
Silver
Platinum
Palladium

Industrial Metals (3M Future)

LME Aluminium
LME Copper
LME Lead
LME Zinc

LME Tin

LME Nickel

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Unit

USD/bbl
USD/bbl

USD/oz
USD/oz
USD/oz
USD/oz

USD/MT
USD/MT
USD/MT
USD/MT
USD/MT
USD/MT

6-Feb-2023

74.11
81.11

1867
22.38

980
1572

2534
8872
2100
3131
26 880
27 258

-1M % -3M %
0.46 -19.98
3.13 -17.89

0.27 11.58
-4.58 12.10
-8.67 3.48
-11.88 -16.78

10.37 7.56
3.28 9.54
-4.57 5.18
3.56 8.94
6.37 42.43
-2.92 14.48

-1Y %

-19.70
-13.12

3.51
-0.56
-3.54

-31.26

-17.58
-9.86
-4.00

-13.33

-37.52

18.56

YTD %

-7.63
-4.49

2.84
-6.54
-4.95

-11.44

6.54
5.97
-8.42
5.33
8.35
-9.29

Max 52W

123.70
128.15

2 056
26.18
1151
3015

3849
10 674
2 497
4 499
48 650
48 078

Min 52W

70.92
76.30

1628
17.77

831
1572

2114
7170
1749
2697
17 631
19 385
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Trotz aller Sorgen — auf Sicht lohnen sich Aktien

LBBW-DAX-Fiinf-Jahres-Modell

in Prozent p.a. flr die jeweils nachsten flnf Jahre

22,5 : . 22,5 —
Finanzkrise = Euro- Zwei Einflussfaktoren
20,0 _ 20,0
Schuldenkrise
17,5 . 17,5
Coronakrise i

15,0 15,0 (Ertragskomponente)
12,5 12,5 s
10,0 10,0 3
7,5 75 @ (Bewertungskomponente)
5,0 50 &
2,5 25 9

(&
0,0 . . 00 5

®
25 -2,5
50 50 zuverlassige Prognose
7,5 -75

2004 bis 2006 bis 2008 bis 2010 bis 2012 bis 2014 bis 2016 bis 2018 bis 2020 bis 2022 bis
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 : : 8 O%
y p.a.
-—=\0om Modell ex-ante avisierte DAX-Performance p.a. Renditeerwartung

—=tatsachliche DAX-Performance p.a.
Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Rendite-Risiko der Assetklassen auf 5-Jahressicht

Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschatzungen
in Prozent

8%
Q
-CCG 7% Aktien USA &
B Aktien Europa ¢ @ Aktien global
§ 6% Schwellenlander Bonds Aktien Igeutschland
s (in Frem.dwéhrung)
I 5% @ Corporates USAHY
I @ Corporates USA IG
g o ) ® Corporates Euro HY
- 4% Corporates Euro IG @ US-Treasuries
O () Gold
£ Renten Euroland L]
3% © Renten Eurolan % Rohstoff
§ ° R Euro Covered Bonds onstorre
< @ Liquiditat
s ., @ Bunds
o 2%
Q X
S Offene Immobilienfonds
g 1%
@
DDA] I T T T T T 1
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Risiko: VAR=12-Monats-Verluste seit 1988, 5% Quantil

Quellen: Refinitiv, LBBW Research — Stand: 06.02.2023. Assets in Kursiv beinhalten direkte Fremdwahrungsrisiken. IG=Investment Grade; HY=High Yield. Die
Anleihe-Indizes weisen i.d.R. eine Duration zwischen vier und funf Jahren auf. Ausnahme: EMMA-Bonds mit einer Duration von Uber acht Jahren. Weil die historischen
Ausfalle wegen der geringen Granularitat eher ,Long-Tail-Events® sind, haben wir fiir die Renditeberechnung hoéhere p.a.-Ausfallraten incl. Recovery (200 bp) als in der
20-Jahres-Historie (39 bp) angesetzt. Lesehinweis Risiko/VAR: Risiko/VAR: In einem von 20 Fallen gab der jeweilige Total-Return-Index als Proxy fir ein Portfolio
dieser Assetklasse in den vergangenen 20 Jahren um X % oder mehr nach.
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Renditeerwartungen Bonds:

Basis: Aktuelle Rendite der jeweiligen
Bond-Indizes. Im Falle von High Yield und
Emerging Markets wurden diese bereinigt
um historisch plausible Annahmen zu
Ausfallen und Recovery Raten. Weitere
Pramisse: konstante Zinsstrukturkurve.

Renditeerwartungen Aktien:
Kombination aus Finfjahresmodell DAX
sowie langfristiger Aktienrisikopramien.

Wahrungsbetrachtung:

In der Risikobetrachtung wurden unge-
hedgte Portfolien aus Sicht des Euro-
Investors gemessen. Gleiches qilt fur die
Renditeannahmen, die unter der Annahme
konstanter Wechselkursrelationen
erfolgen.

LB=BW



Renditekurven EUR Sovereigns

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

06.02.2023 Maturity in Years

Country 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30
Germany 2,61 2,47 2,31 2,20 2,14 2,12 2,11 2,12 2,14 2,17 2,30 2,28 2,20 2,18
France 2,72 2,62 2,52 2,46 2,44 2,44 2,47 2,53 2,60 2,67 2,99 3,07 3,05 3,05
ltaly 3,02 3,00 3,08 3,20 3,32 3,46 3,60 3,74 3,87 3,99 4,29 4,33 4,25 4,19
Spain 2,76 2,74 2,72 2,72 2,75 2,80 2,87 2,96 3,05 3,15 3,51 3,61 3,61 3,63
Netherlands 2,60 2,50 2,41 2,36 2,33 2,33 2,35 2,38 2,41 2,44 2,53 2,54 2,48 2,40
Austria 2,67 2,54 2,47 2,48 2,52 2,58 2,65 2,71 2,76 2,80 2,90 2,90 2,89 2,87
Belgium 2,76 2,62 2,50 2,45 2,45 2,49 2,56 2,64 2,72 2,80 3,10 3,22 3,20 3,12
Ireland 2,52 2,45 2,41 2,40 2,41 2,44 2,48 2,54 2,60 2,67 2,94 3,03 - -
Portugal 2,72 2,65 2,58 2,58 2,63 2,70 2,80 2,90 3,01 3,11 3,46 3,59 3,60 3,57
Finland 2,55 2,44 2,43 2,46 2,51 2,56 2,61 2,66 2,72 2,77 2,91 2,84 2,70 2,59
EUR Swap in % 3,33 3,19 3,00 2,88 2,81 2,78 2,76 2,75 2,75 2,76 2,76 2,63 2,47 2,32

Rendite Uber 4,0%

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Renditekurven EUR Non-Financials

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Non-Financials

06.02.2023

Rating 1
AA 2,50
AA- 2,78
A+ 2,85
A 2,91
A- 3,00
BBB+ 3,11
BBB 3,22
BBB- 3,42
BB+ 3,63
BB 3,82
BB- 4,55
B+ 4,80
B 6,89
B- 7,53
EUR Swap in % 3,33

Rendite Uber 4,0%

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Maturity in Years (Call-Date)

2

2,70
2,88
3,09
3,05
3,12
3,25
Si il
3,68
3,80
4,05
4,71
5,62
7,33
8,03

3,19

2,82
2,95
3,13
3,13
3,19
3,33
3,48
3,84
4,84
5,09
5,76
6,11
7,59
8,79

3,00

4

2,90
2,99
3,15
3,18
3,24
3,39
3,55
3,95
4,83
5,42
5,98
6,45
7,77
9,32

2,88

2,97
3,02
3,17
3,23
3,28
3,43
3,60
4,04
4,81
5,68
6,15
6,72
7,91
9,74

2,81

3,02
3,05
3,19
3,26
3,32
3,47
3,65
4,11
4,81
5,89
6,29
6,93
8,03
10,08

2,78

7

3,06
3,08
3,20
3,29
3,34
3,50
3,68
4,17
4,80
6,07
6,40
7,12
8,13
10,36

2,76

8

3,10
3,10
3,21
3,32
3,37
3,53
3,71
4,22
4,79
6,23
6,51
7,28
8,21
10,61

2,75

9

3,11
3,11
3,22
3,34
Siel
3,55
3,74
4,27
4,79
6,36
6,60
7,42
8,29
10,83

2,75

10

3,12
3,13
3,23
3,36
341
3,57
3,77
4,31
4,78
6,48
6,68
7,54
8,36
11,03

2,76

LB=BW



Renditekurven EUR Senior Banks Preferred

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Banks Senior Preferred

06.02.2023 Maturity in Years (Call-Date)

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AA 3,27 3,26 3,26 3,26 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
AA- 3,29 3,29 3,32 3,34 3,36 3,37 3,38 3,39 3,40 3,40
A+ 3,31 3,37 3,44 3,49 3,54 3,57 3,60 3,62 3,64 3,66
A 3,59 3,60 3,61 3,61 3,62 3,62 3,62 3,62 3,63 3,63
A- 3,71 3,73 3,74 3,75 3,76 3,76 3,77 3,77 3,77 3,78
BBB+ 3,74 3,82 3,85 3,90 3,92 3,99 4,01 4,05 4,09 4,11
BBB 3,85 3,90 3,93 3,98 4,02 4,03 4,08 4,13 4,14 4,15
BBB- 3,97 4,57 4,47 4,40 4,34 4,30 4,26 4,22 4,20 4,17
EUR Swap in % 3,33 3,19 3,00 2,88 2,81 2,78 2,76 2,75 2,75 2,76

Rendite Uber 4,0%

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Renditekurven EUR Covered Bonds

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Covered Bonds

06.02.2023

Country 2024
AU 3.32
AT 3,37
BE 825
CA 331
DK 3,22
Fl 3,29
FR 3.24
DE 3,22
GR

IE

T 3.45
LU 3,28
NL SESb
NZ 3,36
NO 3.32
PL 3,41
PT 3.33
SG 3.24
ES 3.39
SE 3.29
CH

UK 3,33
JP 3.47
KR

SK 3.43
EUR Swap in % 8188

Rendite Uber 4,0%

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Seite 84

07.02.2023 Kapitalmarktkompass Februar 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

Maturity (Call-Date)
2025

3119
3,23
3,12
3,26

3,22
3,18
3,10

3.31

3.30
3,23
3.43
3,28

3,36
3.35
3,10
3.60
3,17

3,51
3,47

3:19

2026

GHALS)
311
3,03
3,28
3,13
3,11
3,08
2,98

3,26
3.09

3,23
3.22

3,15
3,15

3,17

3,08
3,32

3,00

2027

3,09
3,07
2,94
3,16
2,88
3,04
3.03
2,92

3,09

311
3,31
3,10
3,28

2,98
3,14
3,06

3,15

3,02
3125

2,88

2028

3,08
3,09
2,94
3,10
3,17
3,03
3,01
2,87

3,18
3.03
3,05

3.13

2029

SHIS
3.01
2,94
3,05
2,84
3,02
3,02
2,86

3,20
3,17
3.03

2,97

3,13
3,01

3,18

3,06
3,27

2,78

2030

2,99
3,01
2,94
3,03

3,01
2,85

3,04

2.89
3,03
2,90

2,96
2,94
3.21

2031

3.24
3,08
3,06
3,06

3,03
2,84

3,28
2,93

3,04
2,95

3,16

3,03

2,75

2032

3.10

3,11
3,18
3.06
2,87

3,48

2,98

2,98
2,93
3,22
2,92

2,75

2033

3.20

3,09
2,92

2,93
3.44

3.08

2,96

2,76

2034

3,16
3,18

23 L3
2,94

3,00

3,26

2,77

LB=BW



Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz, in Liechtenstein, Hongkong, Korea, der
Republik China (Taiwan), in Singapur und der Volksrepublik China.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in
den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstraf3e 22, 60314 Frankfurt am Main und
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28,
60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fur
deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit 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 persdnliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als
Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete Anlagemaéglichkeiten
und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geauRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung 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 fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich
als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Féallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die
Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fur den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.
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Disclaimer

Zusétzlicher Haftungsausschluss filr Empfanger in Hongkong:

Der Inhalt und die hierin enthaltenen Informationen wurden von der Securities and Futures Commission und/oder einer anderen
Aufsichtsbehdrde in Hongkong weder gepriift noch bestatigt.

Diese Veroffentlichung enthalt oder begriindet keinerlei Aufforderung, Werbung oder sonstiges Dokument mit der Aufforderung
(a) zum Abschluss oder Angebot des Abschlusses (i) einer Vereinbarung zum Erwerb, zur VeraufRerung, Zeichnung oder
Ubernahme von Wertpapieren oder (i) einer Vereinbarung tiber eine regulierte Kapitalanlage oder einer Vereinbarung zum
Erwerb, zur VerauRerung, Zeichnung oder Ubernahme eines anderen strukturierten Produkts oder (b) zum Erwerb eines Anteils
oder zur Beteiligung oder zum Angebot des Erwerbs eines Anteils oder einer Beteiligung an einer kollektiven Kapitalanlage.
Dariiber hinaus enthalt diese Verdffentlichung keinen Wertpapierprospekt (,prospectus®) gemaf Definition in § 2(1) der
Verordnung Uber Unternehmen (Aufldsung und sonstige Bestimmungen) (Kap. 32 der Gesetze von Hongkong) (Companies
(Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance).

Die Landesbank Baden-Wirttemberg besitzt keine Zulassung fur die Ausiibung regulierter Tatigkeiten in Hongkong.

Zusatzlicher Haftungsausschluss fiir Empfanger in Korea:

Dieser Bericht wird Ihnen wie erbeten zur Verfligung gestellt und ist in keiner Weise als Anlageaufforderung, Angebot zum
Verkauf von Finanzanlageprodukten oder 6ffentliches Angebot von Wertpapieren in der Republik Korea (,Korea®) durch die
LBBW oder eines ihrer verbundenen Unternehmen auszulegen. Weder die LBBW noch eines ihrer verbundenen Unternehmen
gibt eine Zusicherung hinsichtlich der Fahigkeit der Empfanger dieses Berichts zum Erwerb von Finanzanlageprodukten nach
koreanischem Recht, insbesondere nach dem Devisengesetz (Foreign Exchange Transaction Act) und den darin
veroffentlichten Vorschriften und Regelungen, ab.

Zusatzlicher Haftungsausschluss fir Empfanger in der Republik China (Taiwan):

Dieser Bericht kann taiwanesischen Empféangern von auf3erhalb Taiwans zur Verfligung gestellt werden, darf jedoch nicht
innerhalb Taiwans verteilt/weitergegeben werden und stellt keine Empfehlung von Wertpapieren innerhalb Taiwans dar und
darf nicht als Grundlage fir eine solche Empfehlung verwendet werden.
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Disclaimer

Zusétzlicher Haftungsausschluss fiilr Empfanger in Singapur:

Dieser von der LBBW erstellte Bericht ist fur die allgemeine Verbreitung bestimmt. Die spezifischen Anlageziele, die finanzielle
Situation oder die individuellen Bediirfnisse bestimmter Personen werden hierin nicht beriicksichtigt. Sie sollten lhre
spezifischen Anlageziele, finanzielle Situation oder individuellen Bedurfnisse abwéagen, bevor Sie eine Handelsverpflichtung
eingehen, einschliellich einer Beratung hinsichtlich der Eignung der Anlage durch einen unabhangigen Finanzberater. Es wird
keine Zusicherung oder Garantie hinsichtlich der Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen gegeben. Demnach
handelt jede Person, die sich auf diese Informationen stiitzt, ganzlich auf eigenes Risiko. Dieser Bericht stellt kein Angebot und
keine Aufforderung zum Abschluss eines Geschafts mit einem Finanzinstrument dar. Alle geaufRerten Ansichten und
Meinungen kénnen sich andern, ohne dass Sie dartber informiert werden.

Dieser Bericht wurde Ihnen auf der Grundlage Ubermittelt, dass Sie ein institutioneller Anleger (,institutional investor®) (geman
Definition in 8 4A(1) des Wertpapier- und Futures-Gesetzes (Kap. 289) von Singapur (Securities and Futures Act)) sind. Folglich
muss dieser Bericht nicht die 88 25 bis 29 und 36 des Finanzberatergesetzes (Kap. 110) von Singapur (Financial Advisers Act)
erfullen und Sie unterstehen nicht dem Schutz der entsprechenden Bestimmungen in Verbindung mit der Offenlegung von
Produktionsinformationen, falschen oder irrefilhrenden Angaben, dem Vorliegen einer angemessenen Grundlage fiir
Empfehlungen und Anforderungen der Offenlegung von Beteiligungen fiir Empfehlungen beziglich ausgewahlter Produkte.

Zusatzlicher Haftungsausschluss fir Empfanger in der Volksrepublik China:

Die vorliegenden Informationen sind ausschlie3lich fur qualifizierte inlandische institutionelle Anleger (QDII) bestimmt. Wenn
Sie kein QDII sind, sollten diese Informationen unberticksichtigt bleiben und geléscht werden.

Die hierin enthaltenen Informationen sind nicht flir das Angebot oder den Verkauf von Wertpapieren oder Finanzprodukten
innerhalb der Volksrepublik China bestimmt, worin fiir diese Zwecke Hongkong, die Sonderverwaltungszone Macau und
Taiwan nicht inbegriffen sind. Alle hierin enthaltenen oder durch Bezugnahme einbezogenen Informationen bezilglich
Wertpapieren oder Finanzprodukten stellen kein Angebot zum Verkauf und keine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
zum Kauf von Wertpapieren oder Finanzprodukten in der Volksrepublik China dar. Die hierin enthaltenen Informationen und die
in Bezug genommenen Wertpapiere und Finanzprodukte wurden und werden bei bzw. von keiner Behorde in der Volksrepublik
China vorgelegt, genehmigt, gepriift oder eingetragen und dirfen deshalb in der Volksrepublik China nicht an die Offentlichkeit
verteilt oder in Verbindung mit einem Angebot zur Zeichnung oder zum Verkauf der Wertpapiere oder Finanzprodukte in der
Volksrepublik China verwendet werden. Jeder Anleger, der an einer Anlage in Wertpapiere oder Finanzprodukte, wie hierin
beschrieben, interessiert ist, muss alle in der Volksrepublik China geltenden Gesetze und Vorschriften befolgen und ist allein fur
die Einhaltung aller in der Volksrepublik China geltenden regulatorischen Verfahren verantwortlich.
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Disclaimer

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte
vorbehalten. Ratings und sonstige Informationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen”) sind Eigentum von Moody’s und/oder
dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige Eigentumsrechte geschiitzt. Der Vertriebshandler
erhélt die Moody’s-Informationen von Moody’s in Lizenz. Es ist niemandem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige
schriftliche Zustimmung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise oder mit welchen Methoden auch
immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren, neu zu verpacken, weiterzuleiten, zu Ubertragen zu verbreiten, zu
vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung fir einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s® ist ein
eingetragenes Warenzeichen.

Erstellt am: 07.02.2023 10:09
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