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Liebe Leserinnen und Leser,

es ist Gewissheit, Deutschland befindet sich in einer Rezession. Ein maBgeb-
licher Grund dieser Entwicklung ist die starke Zuruckhaltung bei den privaten
Konsumausgaben. Ausschlaggebend dafur ist jedoch nicht etwa eine gestiegene
Arbeitslosigkeit. Vielmehr ist es das hohe Preisniveau, angesichts dessen viele
Verbraucher den Gurtel enger schnallen mussen.

Bei der Erwerbstatigkeit setzte sich die positive Entwicklung der vergangenen
Quartale fort. Vielerorts mangelt es an Fachkraften. Moglicherweise bietet die
Kunstliche Intelligenz hier einen Ausweg. Fest steht: KI-Anwendungen werden
die Arbeitswelt revolutionieren. Welche Unternehmen sich durch Kl Wettbe-
werbsvorteile verschaffen konnen und damit fUr eine Anlage interessant sind,
erfahren Sie in unserer Investmentstory.

Eine erkenntnisreiche Lekture wunscht
Ihr Thomas MeiRner

Unsere Rahmendaten.
Konjunktur (BIP-Wachstum 2023e), Zinsen & Inflation (Prognose 2023e)
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KuUnstliche Intelligenz (KI) ist derzeit in aller Munde. Besonders im Fokus
steht das Segment der Generativen Kl mit dem Chatbot ChatGPT. Als
einer der Technologietreiber wird Kl das Internet der Zukunft maB-
geblich bestimmen und in vielen Bereichen unseres Lebens Einzug halten.
Dies bringt Veranderungen mit sich, vor allem auf dem Arbeitsmarkt.

Momentan steht das Segment der Ge-
nerativen Kl (GenAl) im Fokus. Zu den
bekanntesten Apps, die auf Gen Al ba-
sieren, gehort der Chatbot Generative
Pre-trained Transformer, ChatGPT. Der
Chatbot ist text- und sprachbasiert
und sehr anwenderfreundlich. Es wur-
de mit Millionen von Texten aus dem
Internet, aus sozialen Medien, Online-
Foren, Zeitungsartikeln und Buchern
trainiert. Dadurch kann es fur Fragen
und Antworten, fuUr die Erstellung von
Textzusammenfassungen, maschinel-
le Ubersetzungen, Klassifizierungen,
Codegenerierung und Konversations-
Kl verwendet werden. GroBe Hilfe
kann ChatGPT bei Programmieraufga-
ben leisten. Und: Aus jeder Kommuni-
kation mit Nutzern lernt ChatGPT und
verbessert sich damit selbst.

Google startete mit ,Bard" ein ver-
gleichbares Sprachmodell, das die
Suche im Netz erleichtern soll. AuBer-
dem gibt es eine Reihe teils kosten-
pflichtiger Dienste. Darunter sind zum
Beispiel die Suchmaschinen ,Neeva-
Al oder ,Perplexity”, die teilweise
das gleiche Sprachmodell benutzen,
aber wie im Fall von ,Perplexity” auch
Quellen angeben. Zumindest auf dem
Arbeitspapier existiert ferner ein spe-
ziell fUr die Finanzbranche generierter
Chatbot von Bloomberg.
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KI-Anwendungen revolutionieren
die Arbeitswelt.

Die vielfaltigen Anwendungsmoglich-
keiten von Kl lassen es schon ver-
muten: Mit deren Hilfe wird sich auch
die Arbeitswelt verandern. SchlieBlich
kann sich Kl alles aneignen, was de-
finierten, festen Regeln unterworfen
ist. Zu denken ist z.B. an die Recht-
sprechung, an einfache Schadens-
regulierungen bei Versicherungen und
an VertragsabschlUsse bei standardi-
sierten Geschaften. GroRe Umbruche
sind ferner im Bereich Software zu
erwarten. In der Zukunft durfte ein
GroRteil von Computerprogrammen
durch  GenAl-Modelle geschrieben
werden. Dies wird Software-Entwick-
lung kostengunstiger gestalten.

ChatGPT: Sprint zu 1 Million Nutzern.
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Inwiefern GenAl das Produktivitats-
wachstum in einer Volkswirtschaft
erhoht, ist unmoglich vorherzusagen.
Sicher ist, dass Unternehmen bis hin
zU ganzen Volkswirtschaften, welche
die neuen Kl-Methoden nicht nutzen,
zukunftig im Vergleich zur Konkur-
renz mit geringeren Produktivitats-
zuwachsen kampfen mussen. Zudem
werden sie zweifellos in Innovations-
rankings nach hinten rutschen.

Kein Trend ohne Risiken.

GenAl, auch die KI-App ChatGPT,
kann Fehler machen. Auch koénnen
falsche Informationen bereitgestellt
werden, Stichwort ,Deep Fake". Dies
gilt insbesondere dann, wenn es
um aktuelle Ereignisse und Frage-
stellungen geht, zu denen wenig
Textmaterial vorliegt. Daruber hin-
aus kann man die GenAl auch mit
falschen Informationen futtern, mit
der naheliegenden Folge, dass die
Kl inkorrekte Antworten generiert.
Diese konnen an anderer Stelle wie-
dergegeben und erneut von den Kis
aufgenommen werden. Es droht ein
Kreislauf, bei dem wahre Informati-
onen und weniger bekannte Fakten
verlorengehen. AufRerdem besteht
das Risiko von Datenschutz- und
Urheberrechtsverletzungen. Im Er-
gebnis bedeutet dies, Antworten
von GenAl kritisch zu hinterfragen
und gegebenenfalls mithilfe anderer
Quellen zu verifizieren. Die Zukunft
liegt in neuen Chatbots, die unter-
schiedliche Vertrauensgrade in ihre
Antworten einbauen.

Big-Tech-Unternehmen
mit Wettbewerbsvorteil.

Anleger, die am KI-Markt partizipieren
wollen, kbnnen entweder in Start-ups
oder in Big-Tech-Unternehmen in-
vestieren. Um die jeweiligen Wettbe-
werbsvorteile beurteilen zu konnen,
hilft ein Blick auf die drei Eckpfeiler:
Rechenkapazitat, Algorithmen und
Daten.

Rechenleistung ist etwas Physisches
und nicht einfach zu kopieren. Ver-
gleicht man die Verfugbarkeit von
Rechenkapazitat bei Start-ups mit
der von Big Tech, sind letztere mit
Cloud-Farmen, Servern und der Ver-
fugbarkeit spezieller und sehr teurer
KI-Chips quasi konkurrenzlos.

Algorithmen wiederum sind vergleichs-
weise frei verfugbar. Dennoch werden
sie in der Praxis oft von den groRen
Tech-Konzernen weiterentwickelt.

Daten liegen zwar auch in den Han-
den von Start-ups. Dies schutzt sie
aber per se nicht vor Konkurrenz.
SchlieRlich kann der Output mit Daten
trainierter Modelle von Konkurrenten
fur das Training von deren Modellen
verwendet werden. Zudem durften
Start-ups es schwer haben, Monopole
aufzubauen. Docken sie namlich Uber
Schnittstellen (APIs) an die Kl-Platt-
formen von Big-Tech-Konzernen an,
dann liefern die API-Daten den Big-
Tech-Konzernen wertvolle Informati-
onen Uber die Feinsteuerungsmodelle
der Start-ups.

Steigerung von Produktivitat und Effektivitat im Kerngeschaft durch

Einsatz von KI.

Produktivitat
von Wissensarbeitern

Umsatzerhéhung bei
Online-Geschaften, im E-Commerce

Beschleunigung
von Forschung & Entwicklung
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Minimierung
von Risiken

usp
fOr digitale Produkte

Kosteneinsparung
Im Service

Investmentstory

Kl beruht auf
3 Eckpfeilern.

Daten

(digital)
Rechen- )
kapazitat Algorithmen
(physisch) (digital)
Quelle:

ChinaTalk, LBBW Research

Quellen: Unternehmensan-
gaben via Business Insider/
LinkedIn, LBBW Research



In der Summe gilt, dass Big Tech im
Vergleich zu Start-ups eindeutig ein
Wettbewerbsvorteil im Kl-Sektor zu-
gebilligt werden kann. Es ist davon
auszugehen, dass die Technologie vor
allem in den USA weiterentwickelt
wird.

Kl treibt aktuell das Internet
der Zukunft.

Klistein Megatrend und neben Block-
chain, dem Metaversum, digitalen
Aktiva und Cloud Computing ein
technologischer Treiber des Inter-
nets der Zukunft. Das Gewinnpoten-
zial des Marktes ist vermutlich eher
gering. Dies hangt damit zusammen,
dass Kl aller Wahrscheinlichkeit nach
nur wenige neue Produkte hervor-
bringen wird. Vielmehr wird es da-
rum gehen, bestehende Produkte
attraktiver zu machen. Nichtsdesto-
trotz wird die Technologie in ein paar
Jahren alle Lebensbereiche durch-
dringen und die Arbeitswelt revolu-
tionieren.

Ein Problem ist der Energieverbrauch
der Technologie, der - derzeit - enorm
hoch ist. Allerdings zeigt das Beispiel
Blockchain, dass sich durch Weiter-
entwicklung von Technologie deren
Energiebedarf stark reduzieren lasst.
Daruber hinaus stellt GenAl die Nutzer
und die Gesellschaft vor enorme neue
Herausforderungen in Bezug auf Deep
Fake. Dem gegenuber stehen Chancen
fUr Unternehmen und Gesellschaft, z.B.
in der Landwirtschaft oder in der Medi-
zin. Hinzu kommt, dass K| langfristig bei
der Energiewende helfen konnte. Per
saldo gilt, dass die ESG-Konformitat
von GenAl angezweifelt werden kann.

FUr Anleger bieten sich angesichts
einer sehr dynamischen Entwick-
lung in diesem Sektor Investitionen
in verschiedene, international tati-
ge Softwareunternehmen an. Auch
Chip-Hersteller sind eine interessante
Anlagealternative. Start-ups bieten
zwar durchaus Potenzial. Eine erfolg-
reiche Titelauswahl dUrfte fur private
Anleger jedoch schwierig werden.

In den USA wird am meisten in Kl investiert.

USA

China

UK

Israel

Kanada

Indien

Deutschland

Frankreich

Sudkorea

@ 2013-2022 (in Milliarden USD)

2489

@ 2022 (in Milliarden USD)

Quellen: Stanford Artificial Intelligence Index Report 2023, LBBW Research
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Ruckenwind fur
die E-Mobilitat.

-4

Der Ausbau der E-Mobilitat schreitet nicht so schnell voran, wie sich
die EU dies winscht. Bedenken hinsichtlich der Reichweite und hoher
Anschaffungskosten oder eine unzureichende Ladeinfrastruktur sind
die Haupttreiber fUr ein zurickhaltendes Kaufverhalten.

Eine Vorgabe der EU ist es, ab 2035
nur noch emissionsfreie Pkw in Euro-
pa neu zuzulassen. Doch noch gibt
es zu wenige Lademoglichkeiten fur
E-Autos in Europa. Eine Studie von
McKinsey aus dem Jahr 2022 geht
von einem Bedarf von 3,4 Mio. of-
fentlichen Ladepunkten per 2030 aus.
Das waren 6.000 neue Ladepunkte
pro Woche Uber sieben lange Jahre.
Tatsachlich kommen derzeit nur etwa
2.000 pro Woche hinzu. Europaische
Spitzenreiter im Ausbau sind die Nie-
derlande und Frankreich. Deutsch-
land folgt dichtauf.

E-Mobilitat: Schub in die richtige
Richtung.

Im Rahmen des Programms ,Fit for
55" verabschiedet die EU nun ein Ge-
setz, das den schnellen Ausbau der
offentlichen Ladeinfrastruktur vor-
antreiben soll. Konkret: Jedes Mit-
gliedsland muss je neu zugelassenem
batteriebetriebenem Fahrzeug eine
Ladeleistung von 1,3 kKW Uber offent-
liche Ladesaulen bereitstellen. Uber-
dies mussen auf transeuropaischen
Strecken bis 2025 alle 60 km Schnell-
ladesaulen installiert sein.

Das Ladesaulenregister der Bundes-

netzagentur verzeichnet zum 1. Marz
2023 gut 85.000 Ladepunkte, davon
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Uber 14.000 Schnellladepunkte. Dies
erscheint zwar wenig, bedenkt man,
dass es inzwischen etwa 1,9 Mio.

15 v

zugelassene E-Autos (inkl. Plug-in-
Hybrid) gibt. Doch bei den genann-
ten Zahlen bleiben Wallboxen von
Privathaushalten, Unternehmen und
teilweise auch von Kommunen auRen
vor. Berucksichtigt man diese, steht
ein Ladepunkt fur zwei E-Autos zur
VerfUugung.

Zulassungsziel for
vollelektrische Autos
in Deutschland bis 2030.

Quelle: Bundesregierung;
Stand: 23.12.2022

Mit der Verordnung zu alternativen
Kraftstoffen hat die EU den Weg fur
eine einheitliche europaische Losung
geebnet. Die bessere Infrastruktur
macht den Kauf eines E-Autos attrak-
tiver. Dies stimuliert mittelfristig auch
den Markt fur Wallboxen. Hersteller
sowie Betreiber der Ladepunkte pro-
fitieren hiervon, egal ob offentlich
oder privat.

Lademaoglichkeiten in Deutschland nehmen zu.
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Deutschland steckt in einer Rezession. Die amtliche Statistik hat fUr die
beiden Quartale Uber den zuruckliegenden Jahreswechsel jeweils eine
schrumpfende gesamtwirtschaftliche Leistung festgestellt. Die Wirt-
schaftsschwache wird nicht schnell voribergehen.

Eine Energiekrise, verbunden mit
verscharften geldpolitischen Bedin-
gungen, fordert von der deutschen
Wirtschaft Tribut. Gleich eine ganze
Reihe von Vorlaufindikatoren weist
derzeit abwarts. Die Industrieproduk-
tion war im Mai im Monatsvergleich
um 3,4% rucklaufig. Die Auftrags-
eingange der Industrie schrumpften
sogar zweistellig.

Schwache Weltwirtschaft.

Zwar sieht es am aktuellen Rand nicht
Uberall um den Globus so mau aus
wie hierzulande. Aber eine Ubergro-
Re Nachfrage ist auch aus der Ubrigen
Welt nicht zu erwarten. So erlahmte
Chinas 6konomisches Momentum nach
der Abschaffung vieler Anti-Coro-
na-MaBnahmen sehr schnell. Auch
in den USA sind gesamtwirtschaft-
liche Bremsspuren unverkennbar.
Dort dampft die Geldpolitik stark. For
Nordamerika sind die schwachsten
Quartale Uber den kommenden Jah-
reswechsel zu erwarten.

Generell erlahmt aktuell die Wirt-
schaftsaktivitat in vielen Landern.
Dass Deutschland seinen Tiefpunkt im
gegenwartigen Zyklus vor den USA er-
reicht, ist ungewohnlich. In der Regel
zeichnet sich  Nordamerika durch
einen zeitlichen Vorlauf aus. Die
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erst noch bevorstehende US-Schwa-
chephase bringt es mit sich, dass in
Deutschland und im Euroraum ins-
gesamt die wirtschaftliche Belebung
2024 eher verhalten ausfallen wird.

Der gegenwartige globale Inflations-
schub hat zwar in den meisten Lan-
dern seinen Hohepunkt hinter sich. Es
wird aber noch geraume Zeit dauern,
bis EZB, Fed & Co. die Inflation wieder
auf die anvisierte 2%-Marke gedruckt
haben werden. Eine nachhaltige Auf-
wartsentwicklung der Weltwirtschaft
erscheint erst dann moglich, wenn
wieder makrookonomische Stabilitat
Einzug gehalten hat.

Deutsche Konjunkturindikatoren
signalisieren Schwache.
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Quellen: Refinitiv, LBBW
Research; Stand: 01.06.2023
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Rohstoffe:

Gold vor neuem Rekord?

Im FrUhjahr 2023, als an den Finanzmarkten die Angst vor einer neuen
Finanzkrise um sich griff, knackte der Goldpreis die Marke von 2.000
US-Dollar zum dritten Mal. Zuletzt fiel das Edelmetall wieder etwas
zuruck. War es das mit der Gold-Rally in diesem Jahr, oder wird das
Allzeithoch von 2.075 US-Dollar doch noch Ubertroffen?

Die Goldnachfrage prasentierte sich
im ersten Quartal 2023 relativ robust.
Trotz der schwachen Konjunkturent-
wicklung ermaRigte sich die Nachfra-
ge nach Goldschmuck gegenuber dem
Auftaktquartal 2022 nur um 1,5% auf
509 Tonnen. Dieindustrielle Nachfrage
fiel dagegen um gut 13% auf 70 Ton-
nen. Allerdings nahm die Nachfrage
nach Munzen und Barren weiter um
5% auf 302 Tonnen zu. Wenig Ver-
anderung gab es bei den Exchange
Traded Commodities (ETCs).

Notenbanken im Goldrausch!

FUr die grokte Uberraschung sorgten
jedoch die Notenbanken. Diese stellten
bereits im Jahr 2022 mit Kaufen von
fast 1.080 Tonnen Gold einen neuen
Jahresrekord auf. Im ersten Quartal
2023 griffen vor allem die Zentralban-
ken von Singapur, China und der TUr-
kei weiter zu. Weltweit stockten die
Notenbanken ihre Goldreserven um
228 Tonnen auf. Dies ist der hochste
jemals erzielte Wert fUr ein erstes
Quartal und ein Plus gegenuber dem
ersten Quartal 2022 von satten 176%.

RUckenwind durch drei Faktoren.

Der hohe Preis des Edelmetalls sorgt
offensichtlich nicht dafur, dass die
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Zentralbanken ihre Gold-Ankaufplane
verschieben. Nach dem Uberraschend
starken ersten Quartal ist die Wahr-
scheinlichkeit hoch, dass die Rekord-

1,17

USD je Euro

kaufe des Vorjahres im laufenden
Jahr noch Ubertroffen werden! Neben
den Notenbanken durften zwei weite-
re Faktoren fur Ruckenwind bei Gold
sorgen. Zum einen sollte der Zinsgipfel
in den USA mittlerweile erreicht sein.
Zum anderen durfte der US-Dollar
deutlich abwerten. In Anbetracht der
hohen Korrelation zwischen dem
EUR-USD-Wechselkurs  und  dem
Goldpreis sollte das Edelmetall davon
profitieren. Per Ende 2023 durfte der
Goldpreis mit 2.100 US-Dollar je Fein-
unze einen neuen Rekord aufstellen.

Prognose fur EUR-USD-
Wechselkurs per 30.06.2024

2.200

USD/Feinunze

Prognose fur Gold
per 30.06.2024

Gold zum dritten Mal bei 2.000 US-Dollar.
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research; Stand: 02.06.2023



Aktien: US-Aktienmarkt
als schiefe Ebene.

Hinter den Kulissen des US-Marktes brodelt es: Obwohl der S&P 500
seit Ende 2022 um 10% stieg, gaben seither 55% der Indexmitglieder
im Kurs nach. Bei einem Viertel aller Werte steht sogar ein Minus mit
zweistelligem Prozentsatz zu Buche! Dies erinnert an die schiefe Ebene
beim DAX im Marz 2000 und ist als schlechtes Omen zu werten.

Wochenlang waren die Anleger ner-
vOs. Weil die gesetzlich verankerte
US-Schuldenobergrenze erreicht wur-
de, standen die USA unmittelbar vor
der Zahlungsunfahigkeit. Nach langem
Streit verstandigten sich Demokraten
und Republikaner erst in letzter Mi-
nute darauf, die Obergrenze fUr zwei
Jahre auszusetzen.

US-Aktienmarkt wird nur noch von
wenigen Titeln nach oben gezogen.

Vordergrundig betrachtet scheint sich
der S&P 500 wieder im Aufwartstrend
zu befinden. Tatsachlich legte er jedoch
nur deshalb deutlich zu, weil er von
einigen wenigen, besonders hoch ge-
wichteten Werten nach oben gezogen
wurde. Die sieben groRten Mitglieder
(Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon,
Nvidia, Tesla und Meta) haben schlieR-
lich einen Anteil am Index von 28%.
Gewichtet legten sie seit Jahresbeginn
um 60% zu. Im Median aller Werte
sank das Kursniveau hingegen um 2%.
Das Wohl und Wehe des gesamten US-
Marktes hangt daher zu einem Gutteil
von jenen Giganten ab. Trotz der ho-
hen Anzahl an Mitgliedern besteht im
S&P 500 somit ein Klumpenrisiko. Eine
vergleichbare, allerdings damals noch
starker ausgepragte Konstellation war
im Marz des Jahres 2000 im DAX zu
beobachten - unmittelbar vor dem
Platzen der Dotcom-Blase.

Schwierige Monate voraus.

Wahrend das US-Index-KGV der-
zeit auch im historischen Kontext
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ziemlich hoch ausfallt, ist der EURO
STOXX 50 leicht, der DAX sogar mar-
kant unterdurchschnittlich bewertet.
Denn trotz einer mauen Konjunktur
legten die Gewinnschatzungen dies-
seits des Atlantiks zuletzt weiter zu.
Dies passt nicht zueinander, weshalb
Abwartsrevisionen zu befurchten
sind. Heimische Aktien durften da-
her in Wirklichkeit teurer sein als sie
optisch erscheinen. Auf Basis dieser
Gemengelage ist in den bevorstehen-
den Monaten ein Kursrucksetzer zu
befurchten. Dies wurde zum saisonal
typischen Muster passen. Zwischen
Sommer und Fruhherbst taten sich
die Aktienmarkte zumeist schwer.

Heimische Gewinnschatzungen scheinen zu optimistisch.
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Anleihen: Die Notenbanken
machen ernst.

Die Inflation ist nahezu rund um den Globus auf dem Ruckmarsch. Bei
alledem geben die Notenbanken noch keine Entwarnung. Der geldpoli-
tische Straffungskurs ist zwar vielerorts auf die Zielgerade eingebo-
gen. Leitzinssenkungen stehen aber dies- und jenseits des Atlantiks
nicht unmittelbar auf der Tagesordnung.

Staatsanleihen mit zehnjahriger Lauf-
zeit treten seit Jahresbeginn auf der
Stelle. Sowohl bei den deutschen
Bundesanleihen als auch bei den US-
Treasuries sind die Renditen am lan-
gen Ende der Kurve Uber nunmehr
funf Monate in einer breiten Span-
ne per saldo seitwarts gelaufen. Die
starken Kursverluste bei den Fest-
verzinslichen seit 2020 gehoren der
Vergangenheit an. Zwar fehlt ein kla-
res Signal fur eine Trendumkehr in
Richtung deutlich fallender Renditen
und deutlich steigender Kurse. Aber:
Es fehlen gleichfalls Krafte, welche
die Langlauferrenditen auf neue Jah-
reshochs hieven konnten.

ZyKlischer Leitzinsgipfel
nahezu erreicht.

Der Staatsanleihemarkt hat das
Schlimmste fur den Moment hinter sich.
Zwar mag auf kurze Sicht noch ein-
mal Anlauf zu leicht hoheren Renditen
Leitzinsgipfel voraus!

6,0
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40

3,0

2,0

1,0

00

genommen werden. Auf Sicht von zwolf
Monaten durften Langlaufer aber
nahezu gleich rentieren wie aktuell.
Bewegung erscheint vor allem durch
die EZB moglich. Die Euro-Wahrungs-
huter haben gemalRk unserer Prognose
noch einen kleinen Leitzinsschritt vor
sich. Jegliche Uberraschung an dieser
Stelle konnte die Rentenmarkte ein
weiteres Mal reagieren lassen. Jenseits
des Atlantiks halt die US-Notenbank
die Tur fUr weitere Zinsschritte offen.

Bei alledem hat sich das nunmehr er-
reichte hohere Renditeniveau noch
nicht zur Ganze in der Realwirtschaft
niedergeschlagen. Die bremsenden
Effekte auf die Wirtschaftsleistung
werden auch am Rentenmarkt noch
starker zu spuren sein, durch eine
nachlassende Liguiditat und anstei-
gende Aufschlage schlechterer Boni-
taten. Ahnlich wie am Aktienmarkt
wird dieser Spuk noch im Jahresver-
lauf 2023 vorubergehen.

*600

—/

-1,0

2016 2017 2018 2019 2020

— Einlagesatz Euroraum
— Leitzins USA (oberes Ende des Zielbandes)

2021 2022 2023 2024

@ LBBW-Prognose
® LBBW-Prognose

Quelle: Refinitiv, LBBW Research; Stand: 01.06.2023

BW=BANK | Investments Quarterly 02|2023




e | g L
b=

04 Assetklassen

Immobilien & Sachwerte:
Ruckgang der Preise
dauert an.

Die Kombination aus gesunkenen Realeinkommen und gestiegenen Leit-
zinsen bremst die Nachfrage im Immobiliensektor. Entwickelten sich die
Preise bei Wohnimmobilien jahrelang nur aufwarts, hat der Trend seit

2022 gedreht.

Differenziertes Bild bei Preisent-
wicklung fir Wohnimmobilien.

Der Verband deutscher Pfandbrief-
banken (vdp) meldet fur das erste
Quartal 2023 einen Preisruckgang fur
Wohnimmobilien von 2,0% im Quar-
talsvergleich. Damit hat sich das Ab-
wartstempo gegenuber dem vierten
Quartal 2022 (-1,8%) noch etwas be-
schleunigt. Die vdp-Daten sind sogar
noch moderater als jene des Statisti-
schen Bundesamtes (Destatis), denen
zufolge allein im vierten Quartal 2022
die Preise um 5,0% nachgaben. Dage-
gen erholte sich der monatliche Index
von Europace, einem Vermittler von
Immobiliendarlehen, im Februar und
Marz etwas, trat im April dann aber
auf der Stelle. Der PreisrUckgang bei
Wohnimmobilien durfte sich im Ver-
gleich zu Ende 2022 zwar verlangsa-
men. Die belastenden Faktoren in Ge-
stalt einer schwacheren Konjunktur,
stark gestiegener Baupreise und hohe-
rer Zinsen Uberwiegen aber weiterhin.

Bei BUroimmobilien setzt sich
RUckgang der Preise fort.

Bei BuUroimmobilien hat sich der
Preisruckgang gemafl den vdp-Daten
im ersten Quartal 2023 beschleunigt.
Im Vergleich zum Vorguartal gab der
Index fur den Kapitalwert um 4,3%
nach (Q4 2022: -2,4%). Im Vergleich
zum Vorjahr notiert der Index sogar
um 75% niedriger. Bemerkenswert
zudem: Auch bei den Mieten setzte
nun eine schwachere Tendenz ein.

Der von JLL veroffentlichte Index
ictor” fur die Wertentwicklung von
Top-Burohausern in funf GrofRstad-
ten zeigt im Jahresvergleich einen
Wertverlust von kraftigen 16,7%
an. Der Index notiert nun auf dem
Niveau von Ende 2018. Immerhin: Im
Quartalsvergleich hat sich der Ruck-
gang im ersten Quartal 2023 von
-8,2% auf -5,7% verlangsamt. Den-
noch sind vorerst weiter fallende
Preise zu erwarten.

Preisentwicklung von Wohnimmobilien.

Indizes, 2010 = 100
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+15
s 18 %

Anstieg der Baupreise
in Deutschland
(erstes Quartal 2023,
Jahresvergleich)

-53%

Neue Wohnungsbaukredite
an private Haushalte
(Mdrz 2023, Jahresvergleich)

Quelle: vdpResearch, Destatis,
Refinitiv, LBBW Research;
Stand: 06.06.2023



2023 kann ein.gutes ~
Anlagejahr werden.

An der Schwelle zum zweiten Halbjahr ist es Zeit fir ein Zwischenfazit.
Nach einem Minusjahr 2022 stehen die Chancen gut, dass 2023 am
Ende Pluszeichen auf den Depotauszugen der Anleger dominieren.

Im bisherigen Jahresverlauf tendier-
ten vor allem die Aktienmarkte bis
dato aufwarts. Getragen wurde die
positive Entwicklung von guten Unter-
nehmensnachrichten, wieder funktio-
nierenden Lieferketten und rucklaufi-
gen Inflationsraten. Zwischenzeitliche
Storfeuer, etwa der Kollaps einiger
US-Regionalbanken oder der Streit
um die US-Schuldenobergrenze, wur-
den rasch abgehakt. Mit Blick auf den
verbleibenden Jahresverlauf sehen
wir bei alledem nur wenig Potenzial
fUr Risiko-Assets. Auch durften die
Schwankungen wieder zunehmen.

Zudem: Das Ende des Zinserhohungs-
zyklus der EZB ruckt allmahlich naher.
Damit wird auch das Ende der Fah-
nenstange bei den mit kurzlaufenden
Anlagen zu erzielenden Zinsertragen
erreicht werden. Insofern konnen
liguide Mittel allmahlich auch wie-
der in langere Laufzeiten investiert
werden. Innerhalb eines Anleiheport-
folios wurden wir den Euroraum
bevorzugen: Zwar sind die zu erzie-
lenden Renditen in den USA etwas
hoher. Wir sehen jedoch Risiken, dass
diese Performance von negativen
Wahrungseffekten Uberlagert wird.
Der Euro wird wieder starker! Das ist
fUr uns auch ein Argument, innerhalb
eines Aktienportfolios wieder ver-
mehrt auf europaische Titel zu setzen:
Sie erscheinen uns deutlich gunstiger

BW=BANK | Investments Quarterly 02|2023

als ihre US-Pendants. Unter den Roh-
stoffen bevorzugen wir Edelmetalle:
Gold leuchtet wieder heller, nachdem
das Vertrauen in das Krypto-Univer-
sum nachgelassen hat.

Die liquiden Mittel konnen bei RUck-
setzern in Risiko-Assets investiert
werden, sobaldsichdasChance-Risiko-
Profil verbessert. Mit einer alles in
allem behutsamen Allokation hat das
Jahr 2023 sehr gute Moglichkeiten,
ZU einem guten Anlagejahr zu werden.

Weitere Hinweise zu Renditeerwartungen und Risikobetrachtung auf den Portfolioseiten
in dieser Ausgabe.

“Alternative Sachwertinvestments: Die Benchmark basiert auf einer Zeitreihe der
Datenplattform Preqin bzw. des Pregin Quarterly Index. Die Berechnung des Index
der jeweiligen Assetklasse wird durch die Verdnderung zum Vorquartal des
gewichteten NAV (= Net Asset Value) und des DPI (= Distributions to Paid-In) der
analysierten Fonds bestimmt. Die Zusammensetzung der Benchmark erfolgt analog zu
den durchschnittlichen Allokationen der wesentlichen - durch die LBBW - vermittelten
alternativen Dachfonds. Betrachtet wurde der Zeitraum 31.12.2007 bis 31.12.2022.

Assetklasse

V

Risiko
(5% Quantil
seit 1988)

4 05 Asset Allocation

Rendite-
erwartung
p.a

Liquiditat

0,30%

2,80%

Renten

2,62%

3,44%

Bunds

1,88%

257%

Euro Covered
Bonds

9,65%

3,45%

Corporates
Euro IG

3,46%

4,07%

Corporates
Euro HY

17.33%

4,96%

Corporates
USA IG

9,90%

4,89%

Corporates
USA HY

16,10%

5,48%

US-Treasuries

9,73%

392%

Schwellenlan-
der-Bonds (in
Fremdwahrung)

11,41%

5,75%

Aktien

26,32%

7.25%

Aktien
Deutschland

26,57%

6,97%

Aktien Europa

25,13%

797%

Aktien USA

25,51%

6,97%

Offene Immobi-
lienfonds

3,94%

1,70%

Rohstoffe

21,98%

2,00%

Gold

16,45%

3,00%

Alternative
Sachwert-
investments*

15,69%

3,34%

Renditeerwartungen versus Risiko mit LBBW-Einschatzungen.

(in % auf 5-Jahressicht)

8% Aktien Europa @
P Aktien global
79 Aktien USA ¢ %
Schwellenldnder-Bonds .
6% (in Fremdwahrung) Aktien Deutschland
5]
) Corporates USA 1G o Corporates USA HY

5% ° o

Corporates Euro IG Corporates Euro HY
4% . e ® ;

US-Treasuries . )
Soverglgns Euroland w« Alternative Sachwertinvestments
3% , Liquiditat Euro Covered Bonds X
® Bunds Gold
" X Rohstoff
ohstoffe
1% Offene Immobilienfonds
0
0% T T T T T |
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Quelle: Refinitiv, LBBW Research; Stand: 12.06.2023



Defensiv durch den Sommer.

Unter unseren favorisierten Branchen haben sich Automobil und Tech-
nologie in den zuruckliegenden Wochen sehr gut entwickelt. Mit Blick
auf die kommenden Monate, Stichwort Sommerloch, bietet sich nun
eine etwas defensivere Haltung an.

In der Sektorallokation werden wei-
terhin Automobile, Technologie, Ver-
sorger und Versicherer favorisiert.
Vor allem die Sektoren Automobile
und Technologie konnten 2023 hisher
prozentual zweistellig zulegen.

Im Automobilsektor bleibt die Trans-
formation zur Elektromobilitat ein
treibender Faktor. Das Angebot an
Fahrzeugen mit alternativen Antrie-
ben wird in den kommenden Jahren
stark steigen. Die zu beobachtende
Kostendisziplin sollte sich positiv auf
die Profitabilitat auswirken.

Technologietitel, insbesondere solche
mit Anknupfungspunkten zu KuUnst-

licher Intelligenz, waren zuletzt stark
gefragt. Die Digitalisierung der Indus-
trie schreitet voran und Kl-Anwen-
dungen werden nicht nur die Arbeits-
welt revolutionieren. Aussichtsreich
sind daher Unternehmen aus den
Segmenten Software, Halbleiter und
Telekommunikationsequipment.

Allerdings erscheint nach den jungsten
Kursanstiegen das Aufwartspotenzial
kurzfristig begrenzt, zumal mit August
und September zwei statistisch be-
trachtet schwachere BoOrsenmonate
bevorstehen. Mit der Automobilbran-
che, den Versicherern und Versorgern
sind drei der vier Favoriten klassische
Value-Plays bzw. defensive Branchen.

Performance STOXX-Sektoren seit Jahresbeginn 2023.

(in%)
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Medien
Pharma
Chemie
Telekom
Versicherer
Nahrungsmittel
Energie
Immobilien
Rohstoffe

Finanzdienstleister

Sektor-Ausblick:
Favorisierte
Branchen.

Ubergewichten
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Quelle: LBBW Research,
Stand: 13.06.2023

Quelle: LBBW Research,
Stand: 13.06.2023
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07 Favoriten-Portfolios

L

Anpassungen

allen Portfolio

Nach der mehrmonatigen Aufwartsbewegung an den Aktienmarkten
besteht bei einigen Favoriten nur noch geringes Kurspotenzial auf der
Oberseite. Zudem gab es Anderungen bei den Ratings. Daraus resul-
tieren Anpassungen in allen drei Favoriten-Portfolios.

Kurspotenzial bei E.ON und
Hannover Re ausgeschdpft.

In den Favoriten-Portfolios gibt es im
Vergleich zur Marz-Ausgabe erneut
Anpassungsbedarf. Folgende Ande-
rungen werden im Favoriten-Depot
vorgenommen: E.ON scheidet nach
der Herabstufung aus dem Favoriten-
kreis aus. Das Potenzial fur weitere
Kurssteigerungen ist inzwischen ver-
nachlassigbar und die Aktie wurde
auf  Halten® zuruckgestuft.

Das Dividendenpapier E.ON wird
durch die fair bewertete Aktie des
Versorgers RWE ersetzt. Das Unter-
nehmen bestatigte den Jahresaus-
blick 2023. Nach den guten Zahlen
fUr das erste Quartal sind die Chancen
fur eine Anhebung der Prognosen im
Laufe des Jahres gestiegen. Zudem
ist der Ausbau des Anteils Erneuer-
barer Energien im Portfolio positiv
ZU werten.

Auch die Aktie der Hannover Re
wird angesichts des geringen Poten-
zials fur weitere Kursanstiege aus-
getauscht. Den freien Platz nimmt
Mercedes-Benz ein. Die Stuttgarter
Uberraschten im ersten Quartal 2023
erneut und Ubertrafen das hohe
Ergebnisniveau des Vorjahres. Der
Ausblick fur das Gesamtjahr 2023
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-10%

wurde angehoben und die Automar-
gen bewegen sich auf zweistelligem
Niveau. Der Titel ist kaufenswert.

Neue Titel im Nachhaltigkeits-Depot.

Im  Nachhaltigkeits-Depot  muUssen
E.ON, Hannover Re und Vodafone die
Segel streichen. Sie werden durch die
Aktien von RWE, der Deutschen Borse
und Lufthansa ersetzt.

Im Blockchain-Depot mussen die Titel
der Allianz, Société Générale und von
Vodafone weichen. Neu dabei sind
auch hier RWE, die Deutsche Borse
und Mercedes-Benz.

Performance LBBW Research Favoriten Aktien seit 2011.

(in%)
30%
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0%

-20%

@ LBBW Research Favoriten Aktien

-18,3
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@ STOXX Europe 50 (NR)
Quelle: Berechnung durch LBBW Research; Stand: 12.06.2023
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Aktien Europa

Titel Kurs am Erg./Aktie Kursziel*

Land 14.06.2023 2022 KGV 2023e Kurspotenzial

Branche Wahrung 2023e Div. GJ 23e letzte

ISIN Hoch/Tief pLopZi1] Div.-rendite ~ AktieKompakt IE

Banco Santander 3,19 0,54 51 4,10 . . . .

) GroBte spanische Bank mit 20% Marktanteil auf dem
Spanien EUR 0,63 0,25 28,4% Heimatmarkt. Mehr als 80% des Ertrags wird im Retail-
Banks 3,858 0,67 7.89 25.04.2023 geschaft generiert. Starke Marktposition auch in den USA
£S0113900J37 234 und Lateinamerika.

Deutsche Post 42,98 4,41 16,1 49,00 . - S .
Weltweit fUhrender Logistikkonzern. Langfristig steigende
Deutschland EUR 2,66 0,81 14,0% Ertrage im Paket- sowie im Express- u. Logistikgeschaft
Logistics 43,84 2,80 1,89 03.05.2023 ermoglichen nachhaltiges Gewinnwachstum. Offensives
DECEOEEEEEA 30,00 CO,-Reduktionsprogramm.
Deutsche Telekom 18,90 1,66 12,0 24,00 -
Dt. Telekom zahlt zu den weltgroBten Kommunikations-
Deutschland EUR 1,58 070 27.0% unternehmen. Uber 150 Mio. Mobilfunkkunden in Europa
Telecommunications 23,05 1,62 370 11.05.2023 und den USA. Gute Position im Heimatmarkt, Fusion mit
rint starkt Amerikafokus.
DE0005557508 17,49 SR SEGEAMSELE
Infineon 38,39 1,94 14,9 50,00 ) . . . .
' ' Infineon gilt als Top-Player im weltweiten Halbleiter-Markt.
Deutschland EUR 2,57 044 30.3% Das Unternehmen profitiert vom Digitalisierungstrend und
Hardware 38,385 279 1,14 05.05.2023 neuen Technologien wie dem Autonomen Fahren und der
Industrie 4.0.
DE0006231004 21,07
ING Groep N.V. 12,17 0,97 8,2 13,00 : . - .

. . Die Bank mit starker Position auf dem Heimatmarkt Be-
Niederlande EUR 1,48 081 6.8% nelux und einem starken Digitalbankarm iberzeugte im
Banks 13,49 1,68 6,68 12.05.2023 Geschaftsjahr 2022 mit einer guten operativen Ergebnis-

entwicklung. Solide Kapitalausstattung.
NLO011821202 8,50
Mercedes-Benz 74,38 13,55 59 96,00 : N

Mercedes-Benz ist ein fuhrender Hersteller von Pre-
Deutschland EUR 12,67 5,00 29,1% mium-Personenwagen und Mobilitatsdienstleistungen.
Automobiles 75,77 12,38 6,72 02.05.2023 Starkes Q1/23 Uber den Erwartungen. Erneut zweistel-

lige Automarge. Ausblick leicht angehoben.
DE00D07100000 50,62 e < .
RWE 39,63 4,78 116 49,50 . - . .

Die RWE AG ist in der konventionellen Energieerzeugung
Deutschland EUR 342 1,00 24,9% und dem Energiehandelsgeschaft aktiv und zahlt zu den
Utilities 4372 277 252 12.05.2023 fuhrenden Strom- und Gasversorgern in Europa. Fort-
DE0007037129 35,08 schritte beim Abbau der Nettoverschuldung.
SAP 125,26 4,03 243 143,00 . . . . . .

SAP ist WeltmarktfUhrer im Bereich betriebswirtschaft-
Deutschland EUR 5,15 2,10 14,2% liche Anwendungssoftware fir Unternehmen. Aufgrund
Software 125,26 585 1,68 17.05.2023 hoher Kundenzahl und breitem Produktportfolio sehr

te Marktposition. Volle Pr ktpipeline.

DEO007164600 81,06 B PO olle Produktpipeline
TotalEnergies 54,16 13,94 5,6 67,00 L e . .

) g Total ist einer der weltweit fUhrenden integrierten Ol- und
Frankreich Euro 11,38 315 23,7% Gaskonzerne. Starke Marktposition im Flussiggasgeschaft,
Basic Resources 60,31 10,19 540 02.05.2023 auch im Bereich der Erneuerbaren Energien tatig. Hohe
FRO000120271 46,09 usD usD Dividendenkontinuitat.

Volkswagen 130,84 29,69 39 220,00 ) o . .
Volkswagen ist mit einem jahrlichen Absatzvolumen von
Deutschland EUR 3383 10,06 68,1% Uber 9 Mio. Fahrzeugen einer der fohrenden Automobil-
Automobiles 152,00 36,23 769 05.05.2023 hersteller weltweit und der groBte Automobilproduzent
Europas.
DEO007664039 114,88 &

*

Bei unveranderter Kaufempfehlung konnen einzelne Titel insbesondere in volatilen Marktphasen vorUbergehend Uber dem
Kursziel der letzten ,AktieKompakt" notieren.
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Titel
Land
Branche
ISIN

Banco Santander
Spanien

Banks
ES0113900J37
Deutsche Borse
Deutschland
Financial Services
DE0O005810055
Deutsche Post
Deutschland
Logistics
DE0005552004
Enel

Italien

Utilities
IT0003128367
Evonik Industries AG
Deutschland
Chemicals
DEOOOEVNKO13
Infineon
Deutschland
Hardware
DE0006231004
ING Groep N.V.
Niederlande
Banks
NL0011821202
Lufthansa
Deutschland
Transportation
DE0008232125
Merck KGaA
Deutschland
Pharmaceuticals
DE0006599905
RWE
Deutschland
Utilities
DE0007037129

Kurs am
14.06.2023
Wahrung
Hoch/Tief

3,19
EUR
3,858
2,34
166,95
EUR
186,3
151,85
42,98
EUR
43,84
30,00
6,07
EUR
6,199
4,00
18,15
EUR
24,99
17,03
38,39
EUR
38,39
21,07
12,17
EUR
13,49
8,50
9,53
EUR
10,95
5,51
168,50
EUR
201,10
156,10
39,63
EUR
4372
35,08

Erg./Aktie
2022
2023e
2024e

0,54
0,63
0,67

8,14
9,25
9,89

4,41
2,66
2,80

0,53
0,59
0,61

2,26
1,57
1,84

1,94
2,57
2,79

0,97
1,48
1,68

0,66
1,20
1,66

10,05
9,74
10,74

4,78
3,42
2,77

KGV 2023e
Div. GJ 23e
Div.-rendite

51
0,25
7,89

18,1
4,00
2,40

16,1
1,10
2,56

10,3
0,43
7,08

11,6
1,17
6,45

14,9
0,44
1,14

8,2
0,81
6,68

8,0
0,24
2,51

17,3
2,25
1,34

11,6
1,00
2,52

Kursziel*
Kurspotenzial
letzte
AktieKompakt

4,10
28,4%
25.04.2023

205,00
22,8%
27.04.2023

49,00
14,0%
03.05.2023

7,20
18,6%
05.05.2023

24,00
32,3%
15.05.2023

50,00
30,3%
05.05.2023

13,00
6,8%
12.05.2023

13,00
36,4%
03.05.2023

195,00
157%
11.05.2023

49,50
249%
12.05.2023

Nachhaltigkeit

MSCI-Rating**

AA

AAA

AA

AAA

AA

AA

AA

AA

AAA

A

Hinweis

GroRte spanische Bank mit 20% Marktanteil auf dem
Heimatmarkt. Mehr als 80% des Ertrags wird im Retail-
geschaft generiert. Starke Marktposition auch in den
USA und Lateinamerika.

Deutsche Borse ist Anbieter der gesamten Prozessket-
te im Wertpapier- und Derivatehandel. Konzern bietet
als Marktinfrastrukturanbieter Lésungen an, mit denen
Kunden nachhaltiger wirtschaften kénnen.

Weltweit fOhrender Logistikkonzern. Steigende Ertrage
im Paket- sowie im Express- u. Logistikgeschaft ermog-
lichen nachhaltiges Gewinnwachstum. Offensives CO,-
Reduktionsprogramm.

GroBRtes Versorgungsunternehmen in Italien. Positiv
sehen wir den Umbau zu einem ,grUneren” Versorger
mit héheren regulierten Ertragen und einer vereinfachten
Unternehmensstruktur.

Evonik ist ein international ausgerichteter Spezialche-
miekonzern. Konzernweit wurden eine Klimaschutzstra-
tegie und umfangreiche MaBnahmen zum Schutz von
Mitarbeitern und Kunden eingefUhrt.

Infineon gilt als Top-Player im weltweiten Halbleiter-
Markt. Das Unternehmen profitiert vom Digitalisierungs-
trend und neuen Technologien wie dem Autonomen
Fahren und der Industrie 4.0.

Bank mit starker Position auf dem Heimatmarkt Benelux
und einem starken Digitalbankarm Uberzeugte im Ge-
schaftsjahr 2022 mit einer guten operativen Ergebnisent-
wicklung. Solide Kapitalausstattung.

Die Lufthansa Group ist ein weltweit tatiger Luftver-
kehrskonzern. Ruckkehr in den DAX. Konzern will Netto-
CO,-Emissionen bis 2030 im Vergleich zu 2019
halbieren. 2050 CO,-Neutralitat angestrebt.

Merck ist das alteste pharmazeutisch-chemische Unter-
nehmen der Welt. Das Nachhaltigkeitsmanagement
enthalt u. a. Strategien zu ethischer Forschung und zur
Medikamentenversorgung in Entwicklungslandern.

Die RWE AG zahlt zu den fUhrenden Strom- und Gasver-
sorgern in Europa. Ergebnisstarke zum Jahresauftakt.
Akauisition von Clean Energy Businesses starkt weiter
EE-Geschaft.

* Bei unveranderter Kaufempfehlung konnen einzelne Titel insbesondere in volatilen Marktphasen vorubergehend Uber dem

Kursziel der letzten ,AktieKompakt" notieren.

** Genehmigte Weitergabe dieser Information © 2021 MSCI ESG Research LLC.
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Aktien Blockchain

Titel Kurs am Erg./Aktie Kursziel*
Land 14.06.2023 2022 KGV 2023e Kurspotenzial
Branche Wahrung 2023e Div. GJ 23e letzte
ISIN Hoch/Tief 2024e Div.-rendite  AktieKompakt Hinweis
BBVA 6,53 1,04 6,1 8,25 : : . L
. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) ist inkl. des
Spanien EUR 1,07 055 26,3% Auslandsgeschafts die zweitgroBte Bank Spaniens. Sie
Banks 7.446 1,03 8,42 27.04.2023 gilt als Vorreiter in Sachen Digitalisierung und Blockchain.
Gutes Risikomanagement; stabiles Privatkundengeschaft.
ES0113211835 4,00 S e
Deutsche Borse 166,95 8,14 18,1 205,00 . ) )
Deutsche Borse ist Anbieter der gesamten Prozesskette
Deutschland EUR 9.25 4,00 22,8% im Wertpapier- und Derivatehandel. Entwicklung und
Financial Services 186,30 9,89 2.40 27.04.2023 Einfohrung von hochmodernen Dienstleistungen, die
ich die Blockchain-Technologie zunutze machen.
DE0005810055 151,85 sich die Blocke Senmelfete AU MEldnE
Deutsche Post 42,98 4,41 16,1 49,00
Deutschland EUR 266 110 14.0% Deutsche Post ist der weltweit groBte Logistikkonzern.
o Kostensenkung durch Digitalisierung. Blockchain u.a. in
Logistics 43,84 2,80 2,56 03.05.2023 der Schifffahrt bzw. Sparte Global Forwarding.
DE0005552004 30,00
Deutsche Telekom 18,90 1,66 12,0 24,00 R . S
Dt. Telekom zahlt zu den weltgroRten Kommunikations-
Deutschland EUR 1,58 0,70 27,0% unternehmen. Uber 150 Mio. Mobilfunkkunden in Europa
Telecommunications 23,05 1,62 370 11.05.2023 und den USA. Gute Position im Heimatmarkt, Fusion mit
Sprint starkt Amerikafokus.
DE0005557508 17,49 P
ING Groep N.V. 12,17 0,97 8.2 13,00 : - )

. . Bank mit starker Position auf dem Heimatmarkt Bene-
Niederlande EUR 1,48 081 6.8% lux und einem starken Digitalbankarm Uberzeugte im
Banks 13,49 1,68 6,68 12.05.2023 Geschaftsjahr 2022 mit einer guten operativen Ergeb-

nisentwicklung. Solide Kapitalausstattung.
NL0011821202 8,50
Mercedes-Benz 74,38 13,55 5,9 96,00 . S

Mercedes-Benz ist ein fUhrender Hersteller von Pre-
Deutschland EUR 12,67 5,00 29.1% mium-Personenwagen und Mobilitatsdienstleistungen.
Automobiles 7577 12,38 6,72 02.05.2023 Blockchain Start-up Circulor soll dem Konzern helfen,

Produktion und Lieferk n nachhaltiger z Iten.
DEREO7IGEEET 50,62 oduktion und Lieferketten nachhaltiger zu gestalte
RWE 39,63 4,78 116 49,50 . L . .

Die RWE AG ist in der konventionellen Energieerzeu-
Deutschland EUR 3,42 1,00 24,9% gung und dem Energiehandelsgeschaft aktiv und zahlt
Utilities 4372 277 252 12.05.2023 zu den fUhrenden Strom- und Gasversorgern in Europa.

Unternehmen erprobt Blockchain fUr Ladestationen.
DE0007037129 35,08
SAP 125,26 4,03 24,3 143,00 : ) -

SAP hat die Blockchain-Technologie in ihrer Software SAP
Deutschland EUR 515 2,10 14.2% Leonardo integriert und bietet mit der Losung SAP Cloud
Software 125,26 585 1,68 17.05.2023 Platform Blockchain Services ihren Kunden einfache An-

wendungen rund um das Thema Blockchain an.
DE0007164600 81,06
Siemens 164,46 4,65 14,9 190,00 . . . . ) )

Siemens ist ein Industriekonzern mit Schwerpunkten in
Deutschland EUR 11,07 4,40 15.5% der Industrieautomatisierung und im Infrastruktursek-
Capital Goods 164,46 10,34 268 19.05.2023 tor. Unternehmen ist Vorreiter bei der kontinuierlichen

Digitalisierun r Kapital- und Wer iermarkte.
DEREET 23610 9374 gitalisierung der Kapital- und Wertpapiermarkte
TotalEnergies 54,16 13,94 56 67,00
Frankreich Euro 1138 315 237% TotalEnergies gehort zu den groRen integrierten europai-

) schen OI- und Gaskonzernen. Ausbau alternativer Energie-

Basic Resources 60,31 10,19 540 02.05.2023 trager. Partnerschaft mit Blockchain-Start-up Circulor.
FRO000120271 46,09 usb usb

*

Bei unveranderter Kaufempfehlung konnen einzelne Titel insbesondere in volatilen Marktphasen vorUbergehend Uber dem
Kursziel der letzten ,AktieKompakt" notieren.
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08 Portfolio- und
Anlageempfehlungen

Depotstrukturen mit 4er-Anlageklassen-Systematik

Portfolio Anlageklasse minimal neutral* maximal Veranderung

Renten 40% 65% 100% 65% Rendite p.a.t: 5,2%

Aktien 0% 15% 20% 15% min. Rendite: -10,4% (2022)
max. Rendite: 17,1% (1993)

Immobilienfonds 0% 15% 20% 10% 5Y-Rendite (€)% 4,0%

0 3. _ 0

Liquiditat 0% 5% 30% 10% WELRER VLol

Renten 40% 60% 95% 55% +5% Rendite p.a.: 6,0%

Aktien 15% 30% 45% 30% min. Rendite: -9,4% (2022)
max. Rendite: 19,8% (1993)

Immobilienfonds 0% 10% 15% 5% 5Y-Rendite (€)?: 4,4%

Liquiditat 0% 0% 30% 10% -5% VaRS% Y?: -4,3%

Renten 5% 30% 70% 30% +5% Rendite p.a.l: 7.3%

Aktien 30% 60% 90% 55% min. Rendite: -19,0% (2008)
max. Rendite: 32,1% (1999)

Immobilienfonds 0% 10% 15% 5% 5Y-Rendite (€)% 5.4%

3.

Liquiditat 0% 0% 30% 10% -5% VaR5% Y: -9,9%

Renten 5% 20% 50% 20% +5% Rendite p.a.": 7.7%

Aktien 45% 30% 959 70% min. Rendite: -28,4% (2008)
max. Rendite: 36,2% (1999)

Immobilienfonds 0% 0% 0% 0% 5Y-Rendite (€)% 6,1%

0 3. _ o)

Liquiditat 0% 0% 30% 10% -5% VaR5% Y*: -14.3%

Renten 0% 0% 0% 0 Rendite p.a.’: 8,1%

Aktien 45% 100% 100% 90% +5% min. Rendite: -40,1% (2008)
. max. Rendite: 41,9% (1999)

Immobilienfonds 0% 0% 0% 0% 5v-Rendite (e)2: 6,9%

Liquiditat 0% 0% 65% 10% -5% VaR5% Y?: -19,1%

* angehobene Neutralquoten seit August 2019
Berechnung der historischen Renditekennzahlen auf Basis der neutralen Standardgewichtung, Stand: 31.12.2022

! p.a. Rendite seit 31.12.1987 (geometrische Durchschnittsrendite inkl. Dividenden und Ausschittungen vor Steuern und Abgaben
p.a.). Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur kunftige Wertentwicklungen.
Indexbasis: Liquiditat=Rex 1 Jahr; Renten=Benchmarkindizes von fuhrenden Indexanbietern auf Total-Return-Basis;
Immobilien=Deka Immobilien Europa bzw. Vorganger; Aktien EUR: MSCI Europa; Aktien Int.=50% S&P 500, 25% Topix, 25% MSCI
Emerging Markets; Rohstoffe =Bloomberg Commodities TR; Wahrungsbetrachtung aus Sicht des Euro-Investors in ungesicherten
Fremdwahrungsanlagen.

2 Renditeerwartungen Aktien: Quantitatives 5-Jahres-Modell, ggf. bereinigt um einen Ab- bzw. Aufschlag, inkl. Performanceanteil
eines Rohstoffinvestments von bis zu 35% des angegebenen Aktienanteils. Renditeerwartungen Bonds: Aktuelle Rendite der
jeweiligen Bond-Indizes, ggf. bereinigt um Annahmen zu Ausfallen und Recovery-Raten. Weitere Pramisse=konstante Zinsstrukturkurve.
Renditeerwartungen Immobilien und Rohstoffe: Statistische Modelle, ggf. adjustiert um qualifizierte Expertenschatzungen. Rendite-
erwartungen von Fremdwahrungsanlagen unter der Annahme konstanter Wechselkursrelationen. Prognosen sind kein verlasslicher
Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen
Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Stand: 09.06.2023

VaR-Basis: Portfolioentwicklungen seit 1988, Quartalsdaten; Quelle: LBBW Research, Stand: 31.12.2022
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08 Portfolio- und
Anlageempfehlungen

Depotstrukturen mit Anlageklassen-Systematik

Portfolio Anlageklasse minimal neutral* maximal Veranderung
Renten Euro 30% 50% 100% 55% +5%
) o) o) o) _&0
Renten Fremdwahrung 0% 15% 30% 10% 5% Rendite p.a.k: 5,2%
i 9 9 9 0 9 min. Rendite: -10,4% (2022)
Aktien Europa 0% 7.5% 15% 10% +5% max. Rendite: 17.1% (1993)
Aktien International® 0% 7,5% 15% 5% -5% 5Y-Rendite (€)% 4,0%
[ 3. _ 0
Immobilienfonds 0% 15% 20% 10% WEIRSE: V2 =Lt
Liguiditat 0% 5% 30% 10%
Renten Euro 20% 45% 85% 45% +10%
Renten Fremdwahrung 5% 15% 30% 10% -5%
i 9 o 9 9 o Rendite DAaAli 6,0%
Aktien Europa 10% 15% 30% 20% +10% min. Rendite’ -9,4% (2022)
Aktien International 0% 10% 20% 5% -10% max. Rendite: 19,8% (1993)
0 o 5 5Y-Rendite (€)% 4,4%
Rohstoffe 0% 5% 10% 5% VaR5% Y3 -4.3%
Immobilienfonds 0% 10% 15% 5%
Liquiditat 0% 0% 30% 10% -5%
Renten Euro 5% 20% 60% 25% +10%
Renten Fremdwahrung 0% 10% 25% 5% -5%
i 9 9 9 Rendite p.a.": 7,3%
Aktien Europa 15% 30% 50% 35% +10% min. Rendite’ -19,0% (2008)
Aktien International® 5% 20% 35% 15% -10% max. Rendite: 32,1% (1999)
o 9 9 5Y-Rendite (€)% 5,4%
Rohstoffe 0% 10% 20% 5% VaR5% Y* -9.9%
Immobilienfonds 0% 10% 15% 5%
Liquiditat 0% 0% 30% 10% -5%
Renten Euro 3% 10% 40% 15% +7%
= 0 0 0 0 ol
Renten Fremdwahrung 2% 10% 30% 5% 2% Rendite p.a.’: 7.7%
f 9 9 9 9 o min. Rendite: -28,4% (2008)
Aktien Europa 20% 35% 60% 40% +10% max. Rendite: 36.2% (1999)
Aktien International* 10% 30% 50% 25% -10% 5Y-Rendite (€)% 6.1%
[ 3. _ 0
Rohstoffe 0% 15% 30% 5% VaR5% Y*: -14,3%
Liquiditat 0% 0% 30% 10% -5%
1 0y o) 0 [ o)
Aktien Europa 20% 50% 80% 55% +10% Rendite p.a.: 8.1%
i i 4 9 9 9 109 min. Rendite: -40,1% (2008)
Aktien International 10% 35% 70% 30% 10% max. Rendite: 41.9% (1999)

Rohstoffe 0% 15% 35% 5% +5% 5y-Rendite (€)% 6.9%

(o) B _ (o)
Liquiditat 0% 0% 30% 10% = VaR5% Y*: -19,1%

* angehobene Neutralquoten seit August 2019
Berechnung der historischen Renditekennzahlen auf Basis der neutralen Standardgewichtung, Stand: 31.12.2022

1p.a. Rendite seit 31.12.1987 (geometrische Durchschnittsrendite inkl. Dividenden und AusschiUttungen vor Steuern und Abga-
ben p.a.). Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur kunftige Wertentwick-
lungen. Indexbasis: Liquiditat=Rex 1 Jahr; Renten=Benchmarkindizes von fuhrenden Indexanbietern auf Total-Return-Basis;
Immobilien=Deka Immobilien Europa bzw. Vorganger; Aktien EUR: MSCI Europa; Aktien Int.=50% S&P 500, 25% Topix, 25 % MSCI
Emerging Markets; Rohstoffe=Bloomberg Commodities TR; Wahrungsbetrachtung aus Sicht des Euro-Investors in ungesicherten
Fremdwahrungsanlagen.

?Renditeerwartungen Aktien: Quantitatives 5-Jahres-Modell, ggf. bereinigt um einen Ab- bzw. Aufschlag. Renditeerwartungen
Bonds: Aktuelle Rendite der jeweiligen Bond-Indizes, ggf. bereinigt um Annahmen zu Ausfallen und Recovery-Raten. Weitere
Pramisse=konstante Zinsstrukturkurve. Renditeerwartungen Immobilien und Rohstoffe: Statistische Modelle, ggf. adjustiert um
qualifizierte Expertenschatzungen. Renditeerwartungen von Fremdwahrungsanlagen unter der Annahme konstanter Wechselkurs-
relationen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukUnftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen,
Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nichtzutreffend oder nicht korrekt herausstellen
konnen. Stand: 09.06.2023

3VaR-Basis: Portfolioentwicklungen seit 1988, Quartalsdaten; Quelle: LBBW Research, Stand: 31.12.2022

4Gewichtung minimal neutral  maximal aktuell  Veranderung
USA 0% 50% 70% 50% -10%
Japan 0% 25% 50% 25% +5%
Emerging Markets 0% 25% 50% 25% +5%
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08 Portfolio- und
Anlageempfehlungen

Value at Risk,
die Risikokennzahl erklart.

Mit der Investmentkompass-Ausgabe 04/2021 wurden die Tabellen
der Depotstrukturen mit 4er- und 7er-Anlageklassen-Systematik
um eine Kennzahl erganzt, die das Risiko eines Investments abbildet:
den Value at Risk, kurz VaR.

hﬂ.z-:.‘ .

Es gibt viele Moglichkeiten, Risiken mittels Kennzahlen abzubilden. Nach grund-
lichem Abwagen hat sich das LBBW Research fur den sogenannten Value at Risk
entschieden, weil dieser auch ohne finanzmathematische Kenntnisse ein griffiges
RisikomaR ist.

Wortliche Ubersetzung

Praktische Bedeutung

von ,Value at Risk*: des VaR:

Der Value at Risk ist ein statisti-
sches RisikomafB, das bei Banken,
Versicherungen und Investment-
fonds verwendet wird.

Werte im Risiko"
oder etwa ,gefahrdeter Wert"

bzw. das ,Vermadgen, das einem

v - Die Kennzahl gibt das Risiko einer
Risiko ausgesetzt ist*

Investition an.

Definition und

Interpretation des VaR:

Der Value at Risk muss als statistisches MaR (Quantil der Verlustfunktion)
interpretiert werden.

Der Value at Risk gibt den maximalen Verlust an, der mit einer bestimmten

Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) Uber einen bestimmten Zeitraum
(Haltedauer) statistisch gesehen nicht Uberschritten wird.

Das folgende Beispiel soll die Interpretation des Value at Risk verdeutlichen:

Die Basis der Berechnungen sind his-
torische Entwicklungen eines Port-
folios, jeweils mit Anlagezeitpunkt
zum Quartalswechsel. Am Beispiel ei-
nes Konfidenzniveaus von 95 %, eines
VaR von -6,8 % und einer Haltedauer
von vier Quartalen wurde dies be-
deuten:

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 95%
wird statistisch gesehen ein Verlust
von z.B. 6,8 % innerhalb eines Jahres
nicht uberschritten. Bei einem Anlage-

BW=BANK | Investments Quarterly 02|2023

betrag von 100.000 Euro waren dies
6.800 Euro. Anders ausgedruckt, hatte
ein Investment in ein solches Port-
folio in der Vergangenheit in einem
von zwanzig Fallen Verluste in Hohe
von 6,8% oder mehr innerhalb von
vier Quartalen erwirtschaftet.

Wichtig zu wissen: Der Value at Risk
bezieht sich lediglich auf Stichtage
und macht keine Aussage Uber die
zwischenzeitlichen Verluste innerhalb
der vier Quartale.



Aktien

14.06.23 30.09.2023 31.12.2023 30.06.2024
DAX 15.950 14.500 16.000 17.000
EURO STOXX 50 4.290 4.000 4.250 4.500
S&P 500 4.299 3.750 4.000 4.350
Nikkei 225 32.265 27.000 29.000 30.500

14.06.23 30.09.2023 31.12.2023 30.06.2024
EZB-Einlagesatz 3,25 3,75 3,75 3,75
Euro 3-Monatsgeld 3,46 3,75 3,75 3,65
Bund 2 Jahre 3,04 2,80 2,75 2,35
Bund 5 Jahre 2,42 2,40 2,40 2,15
Bund 10 Jahre 2,38 2,40 2,40 2,20
Fed Funds 5,25 5,25 5,25 4,50
US-Dollar 3-Monatsgeld 5,25 5,10 5,00 4,25
Treasury 10 Jahre 3,75 3,50 3,50 3,30

Wechselkurse

14.06.23 30.09.2023 31.12.2023 30.06.2024

US-Dallar je Euro 1,09 1,12 1,15 1,17
Yen je Euro 151 150 155 159
Franken je Euro 0,98 1,00 1,01 1,01
Pfund je Euro 0,85 0,86 0,84 0,82
14.06.23 30.09.2023 31.12.2023 30.06.2024

Gold (US-Dollar/Feinunze) 1.963 2.000 2.100 2.200
Ol (Brent - US-Dollar/Barrel) 76 80 80 80
2021 2022e 2023e 2024e

Deutschland BIP 2,6 1,9 -0,5 1,0
Inflation 31 6,9 6,0 2,8

Euroland BIP 52 35 0,2 1,2
Inflation 2,6 8,4 6,0 2,5

GroRbritannien BIP 75 33 -0,2 1,0
Inflation 2,6 9,0 5,5 2,3

USA BIP 59 2,1 15 0,0
Inflation 47 8,0 4,5 2,3

Japan BIP 17 1,1 0,4 0,6
Inflation -0,2 2,5 1,1 0,8

China BIP 8,1 3,0 45 3,0
Inflation 0,9 28 2,5 21

Welt BIP 58 34 2,5 2,3
Inflation 3,7 8,8 4.4 3,0

Quelle: Refinitiv, LBBW Research; Stand: 15.06.2023
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Impressum

Herausgeber: LBBW Research
Bei Fragen wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.

Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in
der EU, der Schweiz und in Liechtenstein.

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

Aufsichtsbehodrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB),
SonnemannstraBe 22, 60314 Frankfurt am Main, und Bundes-
anstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurhein-
dorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439
Frankfurt.

Die LBBW hat Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte
bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen so weit
wie moglich zu vermeiden oder angemessen zu behandeln.
Dabei handelt es sich insbesondere um:

institutsinterne Informationsschranken, die Mitarbeitern, die
Finanzanalysen erstellen, den Zugang zu Informationen ver-
sperren, die im Verhaltnis zu den betreffenden Emittenten
Interessenkonflikte der LBBW begriunden konnen,

das Verbot des Eigenhandels in Papieren, fUr die oder fUr de-
ren Emittenten die betreffenden Mitarbeiter Finanzanalysen
erstellen, und die laufende Uberwachung der Einhaltung ge-
setzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle.

Diese Studie und die darin enthaltenen Informationen sind von
der LBBW ausschlieBlich zu Informationszwecken ausgegeben
und erstellt worden. Sie wird zu lhrer privaten Information
ausgegeben, mit der ausdrucklichen Anerkenntnis des Empfan-
gers, dass sie kein Angebot, keine Empfehlung oder Aufforde-
rung zu kaufen, halten oder verkaufen und auch kein Medium,
durch das ein entsprechendes Finanzinstrument angeboten
oder verkauft wird, darstellt. Sie wurde ungeachtet lhrer eige-
nen Investitionsziele, lhrer finanziellen Situation oder lhrer
besonderen Bedurfnisse erstellt. Jede Vervielfaltigung dieses
Informationsmaterials in Ganze oder in Teilen ist verboten, und
Sie dUrfen dieses Material ausschlieBlich an Ihre Berater oder
Angehorige der Berufsstande weitergeben, die lhnen dabei
helfen, die Finanzinstrumente zu bewerten.

Diese Information dient ausschlieBlich Informationszwe-
cken und sollte keine verlassliche Grundlage zum Zwecke der
Entscheidungsfindung bilden, in dieses bestimmte Finanz-
instrument zu investieren. Mogliche Investoren sollten Infor-
mationen zugrunde legen, die im Emissionsprospekt zu finden
sind, sowie auf andere offentlich zugangliche Informationen
zuruckgreifen.

Die Informationen in dieser Studie sind von der LBBW aus
Quellen geschopft worden, die fUr zuverlassig gehalten werden.
Die LBBW kann allerdings solche Informationen nicht verifi-
zieren, und aufgrund der Moglichkeit menschlichen und tech-
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nischen Versagens unserer Quellen, der LBBW oder anderen
wird nicht erklart, dass die Informationen in dieser Studie in
allen wesentlichen Punkten richtig oder vollstandig sind. Die
LBBW schlieBt jegliche Haftung bezUglich der Genauigkeit,
Angemessenheit oder Vollstandigkeit solcher Informationen
aus und ist fOr IrrtOmer oder Auslassungen oder das Resultat
der Nutzung dieser Informationen nicht verantwortlich. Die
hierin enthaltenen Aussagen sind AuBerungen unserer nicht
verbindlichen Meinung, jedoch keine Darlegung von Tatsa-
chen oder Empfehlungen, ein Finanzinstrument zu kaufen,
zu halten oder zu verkaufen. Anderungen einer Einschatzung
kénnen wesentliche Auswirkungen auf die ausgewiesene
Wertentwicklung haben. Informationen Uber die Wertent-
wicklung in der Vergangenheit weisen nicht auf zukunftige
Wertentwicklungen hin. Die LBBW kann in der Vergangenheit
andere Studien herausgegeben haben und in Zukunft andere
Studien herausbringen, die mit den Informationen in dieser
Studie nicht Ubereinstimmen und andere Schlussfolgerungen
ziehen. Diese Studien spiegeln die verschiedenen Annahmen,
Ansichten und analytischen Methoden der Analysten wider,
die sie erstellt haben, und die LBBW ist in keinster Weise ver-
pflichtet, sicherzustellen, dass ein Empfanger dieser Studie
Kenntnis von diesen weiteren Studien erhalt.

Dieses Material gibt nicht vor, allumfassend zu sein oder alle
Informationen zu enthalten, die ein moglicher Anleger zu er-
halten winschen mag.

Nichts in dieser Studie stellt einen anlagerelevanten, rechtli-
chen, buchhalterischen oder steuerlichen Rat dar oder gibt vor,
dass eine Anlage oder Strategie Ihrenindividuellen Umstanden
entsprichtoder fUrdiesegeeignetistoderanderweitigeineper-
sonliche Empfehlung an Sie ausmacht. Diese Studie richtet sich
lediglich an und ist nur gedacht fUr Personen, die sich hin-
reichend auskennen, um die damit einhergehenden Risiken zu
verstehen. Diese Verdffentlichung ersetzt nicht die persénliche
Beratung. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, sollten
Sie lhren unabhangigen Anlageberater bezuglich weiterer und
aktuellerer Informationen Uber spezielle Anlagemaglichkeiten
und fUr eine personliche Anlageberatung bezuglich der An-
gemessenheit der Anlage in ein Finanzinstrument oder einer
Anlagestrategie aus dieser Studie konsultieren.

Die LBBW gibt nicht vor, dass auch in Zukunft ein Sekundar-
markt fir diese Finanzinstrumente existieren wird. Anleger
sollten sowohl die Moglichkeit als auch die Absicht haben,
solche Finanzinstrumente auf unbestimmte Zeit zu halten.
Ein moglicher Anleger muss feststellen, ob der Erwerb der
Finanzinstrumente sich mit seinen finanziellen Bedurfnissen,
Zielen und Bedingungen deckt, mit allen darauf anwendbaren
Richtlinien und Einschrankungen vollstandig Ubereinstimmt
und es sich um eine angemessene und geeignete Anlage han-
delt, ungeachtet der klaren und hohen Risiken, die mit einer
Anlage in die Finanzinstrumente einhergehen. Die hierin ent-
haltenen Informationen umfassen teilweise sehr hypothetische



Analysen. Diese Analyse basiert auf bestimmten Annahmen
bezuglich zukUnftiger Ereignisse und Bedingungen, die per se
unsicher, unvorhersehbar und dem Wandel unterworfen sind.
Es wird keine Aussage Uber die tatsachliche Wertentwicklung
der Transaktion getroffen und Anleger sollten sich nicht darauf
verlassen, dass die Analyse auf die tatsachliche Wertentwick-
lung der Transaktion verweist. Tatsachliche Ergebnisse wer-
den, vielleicht wesentlich, von der Analyse abweichen. Anleger
sollten die Analysen unter dem Gesichtspunkt der zugrunde
liegenden Annahmen, die hierin enthalten sind, betrachten, um
ihre eigenen SchlUsse zu ziehen bezuiglich der Plausibilitat die-
ser Annahmen und um die Analyse dieser Betrachtungen zu
bewerten. Eine Anlage in dieses bestimmte Finanzinstrument
beinhaltet gewisse spezifische Risiken. Moégliche Anleger in
dieses bestimmte Finanzinstrument sollten die Informationen,
die im Emissionsprospekt enthalten sind, sorgfaltig prufen,
einschlieBlich des Abschnittes ,Risikofaktoren®.

Das bestimmte Finanzinstrument, auf das hierin Bezug genom-
men wird, kann ein hohes Risiko beinhalten, darunter Kapital-,
Zins-, Index-, Wahrungs-, Kredit-, politische, Liquiditats-, Zeit-
wert-, Produkt- und Marktrisiken, und ist nicht fUr alle Anleger
geeignet. Die Finanzinstrumente kénnen plotzliche und groRe
Wertverluste erleiden, die Verluste verursachen, die dem
ursprunglichen Anlagevolumen entsprechen, wenn diese
Anlage eingeldst wird. Jede ausgeUbte Transaktion beruht
ausschlieBlich auf lhrem Urteil bezuglich der Finanz-, Taug-
lichkeits- und Risikokriterien. Die LBBW gibt nicht vor, unter
solchen Umstanden beratend tatig zu werden, noch sind ihre
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter dazu befugt.

Informationen zu den Empfehlungen werden mindestens
einmal jahrlich aktualisiert. Wir behalten uns vor, unsere
hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiundigung
zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weite-
re Vorankindigung Aktualisierungen dieser Informationen
nicht vorzunehmen.

Weitere, gemaB DVO (EU) 2016/958 (insbesondere Art. 4,
Abs. 1 lit. e und i sowie 6, Abs. 3) erforderliche Angaben und
Ubersichten finden Sie unter https://www.Ibbw-markets.de/
publicdisclaimer.

Die Entgegennahme von Research-Dienstleistungen durch ein

Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrecht-
lich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht
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Disclaimer

die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist,
die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fUr den Kunden des
Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Informationen zum Rating und zur Aktualitdt des Ratings von
MSCI

Bei der in dieser Studie ausgewiesenen Ratingeinstufung von
MSCI ESG Research LLC handelt es sich nicht um eine Rating-
Einstufung der LBBW. Die einschlagigen aufsichtsrechtlichen
Anforderungen fUr Ratings finden in dieser Beziehung keine
Anwendung. Die LBBW ist nicht Ersteller dieses Ratings. Die
LBBW weist das Rating von MSCI lediglich informativ aus. Die
LBBW schlieBt insofern jegliche Haftung aus. Die Ratingein-
stufung von MSCI entspricht nicht zwingend dem Datum der
Erstellung dieser Publikation und kann bis zu einer Woche
alt sein. Die entsprechenden Daten werden bei der LBBW
wochentlich, in der Regel freitags, aktualisiert. Es kann daher
nicht ausgeschlossen werden, dass MSCI ESG Research LLC eine
Ratingeinstufung andert, diese Anderung der LBBW aber erst
wahrend des nachsten regelmaRigen Updates der MSCI-Daten
(in der Regel am darauffolgenden Freitag) bekannt wird. Infolge-
dessen ist es nicht auszuschlieBen, dass das in dieser Studie
ausgewiesene MSCI ESG Rating bereits zum Zeitpunkt der
Publikationsverdffentlichung nicht mehr aktuell ist. Obwohl
die Informationsanbieter der Landesbank Baden-WoUrttem-
berg, einschlieBlich MSCI ESG Research LLC und ihrer verbun-
denen Unternehmen (die ,ESG-Parteien®), Informationen (die
LInformationen®) von Quellen einholen, die sie als zuverlassig
erachten, gewahrleistet oder garantiert keine der ESG-Parteien
die Ursprunglichkeit, Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit der
Daten in diesem Dokument und sie schlieBen jegliche ausdruck-
liche oder stillschweigende Gewahrleistung aus, einschlieBlich
Gewahrleistungen bezuglich der Marktgangigkeit und Eignung
fOr einen bestimmten Zweck. Die Informationen dirfen in
keiner Form reproduziert und nicht als Grundlage fUr oder
Komponente von Finanzinstrumenten, -produkten oder -indizes
verwendet werden. Weiterhin dirfen die Informationen per
se nicht verwendet werden, um zu bestimmen, welche Wert-
papiere wann zu kaufen oder zu verkaufen sind. Keine der
ESG-Parteien haftet fUr Fehler oder Auslassungen im Zusam-
menhang mit Daten in diesem Dokument oder fur direkte,
indirekte, besondere, strafbare oder Folgeschaden oder
sonstige Schaden (einschlieBlich entgangener Gewinne), selbst
wenn auf die Moglichkeit derartiger Schaden hingewiesen
wurde.




