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. Executive Summary

= (Globales Wirtschaftswachstum soll sich weiter abschwachen. IWF rechnet in 2022 mit Wachstum in Hohe von
3,6 %. Wachstumsprognosen fiir 2023 leicht reduziert.

= |nflationsraten deutlich tGber dem Zentralbankziel von 2 %. Deutlicher Anstieg in 2022. Prognosen fir Inflation
in 2023 ebenfalls angestiegen. Hohe Inflation, zusatzlich durch Kapazitats- und Lieferengpassen in Industrie
getrieben, setzt Zentralbanken unter Druck. Lockdowns in China kommen erschweren hinzu, konnten Situation
verscharfen.

= FED erhohte die Zinsen um Mai um zwei Schritte auf 0,75-1,00 %. Fir das laufende Jahr sind bis zu 8 weitere
Zinserhohungen in Schritten zu 0,25 %-Punkten durch die FED eingepreist.

= US Notenbank FED beschloss Ende 2021 eine Verringerung der monatlichen Anleihekaufe. Verdopplung der
Reduktion im Dezember beschlossen, wodurch Kaufprogramm im Marz 2022 auslief.

= Abbau der Anleihebestande beginnt im Juni, im Umfang von $47,5 Mrd, was Uber drei Monate schrittweise auf
$95 Mrd. monatlich (§60 Mrd. US-Treasuries & S35 Mrd. MBS) erhoht wird.

= Geopolitisch weiterhin Unsicherheit aufgrund des Angriffskriegs Russlands auf die Ukraine sowie daraus
resultierend deutlich gestiegenen Rohstoffpreisen.

= Erhohte Volatilitatsniveaus bei Aktien und insbesondere Renten zu verzeichnen. Sorge vor Abschwachung der
Wirtschaft in Kombination mit hoher Inflation (Stagflation) bestimmt das aktuelle Geschehen.
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. Executive Summary

= Die EZB gab das Ende der Anleiheldufe im Pandemie-Notfallprogramm (PEPP) per Marz bekannt. Zinsen und
Falligkeiten sollen mindestens bis Ende 2024 reinvestiert werden.

= |m Rahmen des Asset Purchase Programme (APP) werden seit dem zweiten Quartal Anleihen im Volumen von
40 Mrd. Euro monatlich gekauft, um den Einfluss des Wegfallens des PEPP auf den Kapitalmarkt zu lindern.
Im dritten Quartal wird der Betrag auf 30 Mrd. reduziert und ab Oktober wieder mit
20 Mrd. fortgefuhrt.

= Das Kaufprogramm soll bis kurz vor dem Beginn von Zinserhohungen fortbestehen. Die Einlagefazilitat
verbleibt nach wie vor bei -0,5 %.

= Zinserhohung der EZB in 2022 wahrscheinlich geworden.
= Die Bank of England erhdhte ihren Einlagenzins Anfang Mai auf 1,0 %.
= Esist von einem sehr langsamen Bilanzabbau der aufgekauften Anleihen in Hohe von beinahe 900 Mrd. Pfund

auszugehen. Ab diesem Zeitpunkt werden auslaufendende Papiere nicht mehr reinvestiert. Ein aktiver
Bilanzabbau konnte zeitnah beginnen.
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= Die Arbeitslosenquote in der Eurozone verharrte im Marz bei 6,8 %, was unterhalb des Niveaus von vor der
Pandemie ist.

= Das BIP-Wachstum im 1. Quartal ggu. dem Vorjahresquartal betrug laut erster Schatzung +5,0 %.

= Einkaufsmanagerindex fiur das verarbeitende Gewerbe wurde im April mit 55,5 und der Einkaufsmanagerindex
fur Dienstleistungen mit 57,7 Punkten berichtet. Beide Frihindikatoren liegen seit Jahren weiterhin im
Expansionsbereich.

= Die Arbeitslosenquote in den USA verharrte im April bei 3,6 %. Der Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin sehr
robust. Auch die Erwerbsbeteiligungsquote erholte sich, liegt aber weiterhin unterhalb des Niveaus von vor
Ausbruch der Pandemie.

= Das BIP-Wachstum im 1. Quartal betrug gemal der ersten Schatzung +3,4 % ggu. dem Vorjahresquartal. Dies
entsprach einer annualisierten Kontraktion der Wirtschaftsleistung in Hohe von -1,4 %.

= Der Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe wurde mit 59,2 Punkten und der

Einkaufsmanagerindex fur Dienstleistungen mit 55,6 Punkten berichtet. Beide Fruhindikatoren befinden sich
seit Jahren weiterhin im Expansionsbereich.
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Zeitpunkt der Veroffentlichung: 05.05.2022 09:00




LeanVal

RESEARCH

|. Executive Summary

Angaben in %

2021 2022 2023 2022 2023
Bruttoinlandsprodukt  welt 6.1 36 36 -1.3 0.0 i Schitzung fur globales
Entwickelte Lander 5.2 - 33 24 -1.2 0.2 BIP-Wachstl'J'm “_? 2922
| | 3 abermals ricklaufig. y
USA 57 3.7 23 -1.5 0.1
r — *
Eurozone 53 28 23 1.5 0.3 Auch fiir 2023 sind die Erwartungen
leicht gesunken.
Deutschland 2.8 21 27 -2.5 1.1 - o
Frankreich 70 29 14  -10 0.4
Italien 66 23 17 19 0.1
Spanien 51 48 33 1.6 0.7 Wachstum soll sich insbesonderein
Europa stiarker abschwachen.
Japan 1.6 24 23 -0.8 0.9
GroRbritannien 74 37 12 -3 0.7
Entwicklungslinder 68 38 44 13 0.2
China &1 = 44 51 -1.2 -0.2 Schwellenlinder ebenfalls von
Indien 89 82 69 -0.3 0.3 Abkiihlung der
? : % Weltkonjunktur betroffen. )
Handelsvolumen Welt 10.1 50 4.4 1.7 0.1 Welthandelsvolumen soll 2022 an
| | L Dynamik verlieren. )
Inflation Entwickelte Linder 3.1 57 25 3.4 0.6 (" Deutlicher Anstieg der Inflation in )
Schwellenlznder 59 87 65 3.8 2.2 2022 sowie hohere Prognosen fiir
| | L 2023. )
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Reales Bruttoinlandsprodukt ausgewahlter Industrie- und Schwellenlander

105 10

100 5

A = 00 . 0

s I H = . m H B =

EE Prozentuale Verdanderung ggli. Vorquartal (re. Achse)

90 -5

Index (2019 Q4 = 100)

85 r T T T 1 _10
2018-01 2019-01 2020-01 2021-01

Quelle: Deutsche Bundesbank (Q4 2021: Geschatzter Wert)

Rohstoffpreisindizes (2010 = 100)

150 r

Rohstoffe insgesamt == |ndustrierohstoffe

125

= Nahrungsmittel = Energie

100

75 F

50

25
2010-01 2011-01 2012-01 2013-01 2014-01 2015-01 2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01

Quelle: IWF

Weltwirtschaft schaltet einen Gang runter

Die Erholung der Weltwirtschaft, die das Jahr 2021 gepragt hat, ist zu Beginn des Jahres ins Stocken
geraten. Neben vielerorts noch vorhandenen Corona-Beschrankungen schwachten hohe Preis-
niveausteigerungen durch anziehende Energie- und Rohstoffpreise den privaten Verbrauch.

Durch die wirtschaftlichen Folgen des russischen Angriffskriegs in der Ukraine ist die zuvor erwartete
weitere kraftige Erholung der Weltkonjunktur im Jahre 2022 in Frage gestellt. Das welt-wirtschaftliche
Wachstum in 2022 diirfte nunmehr deutlich unter 4 % taxieren. Die Belastungen gehen vor allem von
hohen Energie- und Rohstoffpreisen und einer unsicheren Ver-sorgungslage aus. Langerfristige
Konsum- und Investitionsentscheidungen werden dadurch und durch die enorm hohe Unsicherheit
uber die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung belastet. Hinzu kommen weitere Unterbrechungen der
ohnehin gestorten internationalen Produktionsketten durch ausbleibende Giter aus der Ukraine und
Russland.

Der auf breiter Front stehende Anstieg der Rohstoffpreise hat sich zu Beginn des Jahres fortgesetzt.
Mit den Kriegshandlungen Russlands in der Ukraine hat ein Risikoaufschlag insbesondere die Preise flr
Energiegliter weiter signifikant verteuert. Die Rohdlpreisnotierungen stiegen im Marz im
Monatsvergleich um gut 20%. Sie Ubertrafen damit das jahresdurchschnittliche Niveau von 2021 um
mehr als 60%. Dem Preisauftrieb bei Rohdl soll nun mit der Freigabe strategischer Reserven der IEA-
Mitglieds-staaten entgegengewirkt werden. Ganz erheblichen Schwankungen mit neuen Spitzenwerten
unterlagen auch die Spotpreise fiir Erdgas in Europa. Anfang April Gbertrafen sie das mittlere Niveau
von 2021 aber immer noch um mehr als das Doppelte.

Pragend fur die Industrie war bereits im vergangenen Jahr, dass Auftrage infolge der Stérung der
globalen Lieferketten nicht abgearbeitet werden konnten. Im Frihjahr und Sommer 2021 kam es vor
diesem Hintergrund zu einer Stagnation der globalen Industrieproduktion. Um die Jahreswende gab es
zwar Anzeichen fir eine gewisse Entspannung. Mit dem Krieg in der Ukraine hat sich die Situation aber
wieder verscharft.

Marketingunterlage fur Diskussionszwecke und ausschlieRlich zur Information. Weitere Information siehe Disclaimer.
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Globaler Einkaufsmanagerindex (saisonbereinigt)

60

55

R

45

40

35

30

25
2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01

Quelle: Tradingeconomics

China: Caixin Einkaufsmanager-Indizes (saisonbereinigt)
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In Deutschland klagten im Marz 80,2% der Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes (ber
Engpéassen bei Vorprodukten, nachdem es zu Jahresbeginn 67,3% der Unternehmen waren.

Auf wieder zunehmende Engpéasse deutet auch der im Marz wieder angestiegene Anteil an verschifften
Gdutern hin, der sich auf unbewegten Schiffen befindet.

Als weiterer Belastungsfaktor fiir die Lieferketten konnten sich die jingsten Lockdown-MalRnahmen in
China erweisen, da in der betroffenen Region Shanghai vor allem Elektronikprodukte fiir den Export
hergestellt werden.

Zu Jahresbeginn 2022 signalisiert der globale Einkaufsmanagerindex fiir die Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor, dass die Weltwirtschaft nicht an das hohe
Wachstumstempo des Vorquartals anknipfen konnte. Im ersten Quartal verfehlte der
Einkaufsmanagerindex das durchschnittliche Niveau des Schlussquartals 2021 um gut 2 Punkte. Nach
wie vor wird aber die Expansionsschwelle von 50 tiberschritten.

China

Die chinesische Wirtschaft expandierte In den ersten drei Quartalen des vergangenen Jahres nur
verhalten. Im Schlussquartal 2021 wurde daher das entsprechende Vorjahresniveau lediglich um 4%
ubertroffen, obwohl sich die Konjunktur im Quartalsvergleich dynamischer entwickelte. Dank des sehr
hohen Wachstumssockels aus dem Jahr 2020 erhohte sich das reale Bruttoinlandsprodukt im
Gesamtjahr aber kraftig um 8,1%.

Fir den Jahresbeginn 2022 deuten die jingsten Umfragedaten auf eine verminderte
Konjunkturdynamik hin, die wesentlich im Zusammenhang mit den zur Eindammung der Omikron-
Variante des Corona-Virus ergriffenen MalRnahmen stehen dirfte. So war der Caixin-
Einkaufsmanagerindex flir den Dienstleistungs-bereich im ersten Quartal riicklaufig und fiel im Marz
in einen Bereich, der zuletzt im Friihjahr 2020 beobachtet wurde. Auch der Einkaufsmanagerindex fiir
die Industrie rutschte im ersten Quartal unter der Marke von 50.

Marketingunterlage fur Diskussionszwecke und ausschlieRlich zur Information. Weitere Information siehe Disclaimer.
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USA: Reales Bruttoinlandsprodukt (saisonbereingt) USA: Arbeitslosenquote (saisonbereinigt,%)
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Im internationalen Vergleich war der Anstieg der Verbraucherpreise im Januar und Februar dieses
Jahres mit jeweils 0,9% gegeniiber dem Vorjahresmonat aullerordentlich niedrig. Der geldpolitische

Kurs ist nach wie vor akkommodierend. Die US-Wirtschaft ist im vergangenen Jahr kraftig gewachsen. Das reale Bruttoinlandsprodukt erhdhte

sich um 5,7%. Starker als das reale BIP expandierte der reale Endabsatz im Inland. Entsprechend musste

Zur Stiitzung der Wirtschaft hat die Zentralbank den Mindestreservesatz fiir Banken gesenkt und einige die hohe Nachfrage durch einen Rlckgriff auf die Lagerbestdande und durch hdhere Importmengen
Schliisselzinssatze herabgesetzt. Auch die Finanzpolitik ist auf einem expansiveren Kurs. Vor allem gedeckt werden. In nominaler Rechnung weitete sich der Fehlbetrag im AuRenhandel mit Waren und
Infra-strukturinvestitionen sollen auf nationaler und lokaler Ebene vorangetrieben werden. Und Dienstleistungen um 0,9 Prozentpunkte auf 4% aus. Mit dem beschleunigten Wachstum im
zahlreiche MaBnahmen sollen kleine und mittelgroRe Unternehmen unterstiitzen. Schlussquartal 2021(6,9%, Jahresrate) lag die Wirtschaftsleistung bereits um gut 3% tiber dem Niveau vor

. . . . o . o Pandemie-Beginn. Der statistische Uberhang fiir das Jahr 2022 belduft sich auf 2%.
Diese sollen vor dem Hintergrund der pandemiebedingten Belastungen fiir die Wirtschaftsaktivitat

beschleunigt umgesetzt werden. Immerhin strebt die Regierung fir das laufende Jahr einen Zuwachs Das im Jahresverlauf hohe Wachstum von 5,5% spiegelte sich auch klar am Arbeitsmarkt wider. Binnen

des Bruttoinlandsprodukts von um die 5,5% an Jahresfrist verminderte sich die Arbeitslosenquote um 2,6 Prozentpunkte. Im Februar dieses Jahres lag
sie mit 3,6% bereits unterhalb des Niveaus, das die Fed in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen in
der langeren Frist als normal einschéatzt (4%).

Marketingunterlage fur Diskussionszwecke und ausschlieRlich zur Information. Weitere Information siehe Disclaimer.
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USA: Arbeitskostenindex Privatwirtschaft (Veranderung gegeniiber VJ in %)
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Quelle:Tradingeconomics. Niveau vor Pandemie-Beginn. Der statistische Uberhang fiir 2022 betragt 2%.

Euroraum: Reales Bruttoinlandsprodukt (kalender- und saisonbereinigt)
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Der Eindruck eines sehr angespannten US-Arbeitsmarkts verstarkt sich, wenn die Zahl der offenen
Stellen, die im Februar 2022 eine GroRenordnung von 11,3 Millionen erreichte, mit in den Blick
genommen wird. Damit kamen rechnerisch auf einen Arbeitssuchenden (historisch hohe) 1,8 offene
Stellen. Weitere Beschéaftigungsgewinne sind gleichwohl bei einer Normalisierung der
Erwerbsbeteiligungsquote maoglich.

Sie war im Zuge der Pandemie in der Spitze um 2,6 Prozentpunkte gefallen und erholt sich seither nur
graduell. Das enge Arbeitsangebot hat in Verbindung mit dem Anstieg der Arbeitsnachfrage zu einem
kraftigen Wachstum der Nominalléhne gefiihrt, insbesondere im Niedriglohnbereich. Das beschleunigte
Lohnwachstum und die aus den gestorten Lieferketten resultierenden Angebotsengpasse sowie
hohere Energiepreise liegen dem starken Preisauftrieb zugrunde. Die auf breiter Basis stehende
Verbraucherpreisinflation belief sich im Marz auf 8,5% (Februar: 6,4% fiir den Deflator der privaten
Konsumausgaben, PCE). Auch die Kernrate lag mit 6,5% (Februar: 5,4% fiir den PCE-Deflator) weit
oberhalb der Zielrate der US-Notenbank.

Im ersten Quartal 2022 konnte die US-Wirtschaft das hohe Wachstumstempo des Vorquartals nicht
halten. Zwar stiegen die realen Konsumausgaben zu Jahresbeginn wieder merklich an, nachdem sie im
Dezember riicklaufig waren. Und gleichzeitig deuten die Auslieferungen von Investitionsgitern auf eine
solide Ausweitung der Ausriistungsinvestitionen hin. Allerdings diirften die Lagerinvestitionen belasten,
nachdem sie im Schlussquartal mit 5,3 Prozentpunkten noch maBlgeblich zum (annualisierten) Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Leistung beitrugen.

Euroraum

Im Gesamtjahr 2021 legte das reale BIP im Euroraum um 5,3 % zu, nachdem es 2020 pandemiebedingt
um 6,5 % gesunken war. Eine hohe Wirtschaftsdynamik wurde im Sommerhalbjahr dank der Erholung in
vielen Dienstleistungsbereichen erreicht. Im zweiten und dritten Quartal erhdhte sich die
Wirtschaftsleistung um jeweils mehr als 2 Prozent im Quartalsvergleich.
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Euroraum: Standardisierte Erwerbslosenquote (saisonbereinigt, %) Euroraum: Arbeitskosten und Tarifverdienste: Verianderung gegeniiber Vorjahresquartal, %)
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Quelle: Tradingeconomics Quelle: Tradingeconomics
Das Wachstum ware ohne die Angebotsengpasse, die die Produktion in der Industrie behinderten, noch befragungen hin. So erreichte der Anteil der Dienstleistungs- und Industrieunternehmen, die Gber
weit kraftiger ausgefallen. Okonomen des IWF haben geschétzt, dass die Produktion im Verarbeitenden Arbeitskrafteengpasse berichteten einen neuen Hochststand. Insofern scheint die Arbeitnehmerseite in
Gewerbe im Herbst vergangenen Jahres ohne diese Beschrankungen etwa 6% hoher ausgefallen ware. Tarifentscheidungen lber eine gute Verhandlungsposition zu verfiigen. Bislang blieb die Lohnentwicklung

noch sehr verhalten. Sowohl die Tarifverdienste als auch die Arbeitskosten erhohten sich im vergangenen

Im Schlussquartal 2021 verlangsamte sich das Wachstumstempo angesichts der erneuten Verstarkung : i _ S ) _
Jahr um weniger als 2% (1,5% bzw. 1,3%), wahrend die Verbraucher-preisinflation 2,6% erreichte.

des Pandemiegeschehens und entsprechend teils strikter Eindammungsmalinahmen wieder spirbar.

Der nur geringe Anstieg von 0,3 % im Schlussquartal 2021 war malgeblich durch den Riickgang der Die Wirtschaftsindikatoren deuten fir das erste Quartal 2022 auf eine gedampfte Konjunkturentwicklung
privaten Konsumausgaben bedingt. Gleichwohl lag das reale BIP am Jahresende wieder leicht Uber hin. So tendierten die realen Einzelhandelsumséatze (ohne Handel mit Kfz) im Januar und Februar zwar
seinem Vorpandemieniveau. aufwarts, per saldo bleiben sie jedoch noch hinter dem Durchschnitt des Schlussquartals 2021 zuriick. Mit

Blick auf die wirtschaftlichen Folgen des Kriegs in der Ukraine (Energiepreisanstieg, Storung der
Lieferketten) ist der starke Riickgang des Konsumentenvertrauens im Marz ein klares Warnsignal. Die
Einschatzung der Konsumenten tber die individuelle Finanzlage und die allgemeine Wirtschaftssituation im
Laufe der nachsten 12 Monate hat sich erheblich verschlechtert.

Der Arbeitsmarkt hat sich im Zuge der wirtschaftlichen Erholung sehr positiv entwickelt. Nach einem
voribergehenden Anstieg wahrend der Pandemie ist sie seit dem vierten Quartal 2020 ricklaufig und
bis Februar dieses Jahres auf 6,8 Prozent gefallen, Dies ist der niedrigste Stand seit Bestehen der
Wahrungsunion. Auf einen engen Arbeitsmarkt deuteten bis Anfang dieses Jahres auch Unternehmens-
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Verbraucherpreise (Veranderung gegeniiber Vorjahresmonat, %)
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Euroraum: Tariflohn-Wachstum & Verbraucherpreisinflation des Vorjahres (% 1998-2021)
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Inflation erzwingt geldpolitische Wende

Fir die Kaufkraft der Verbraucher wird das Jahr 2022 sehr unerfreulich werden. Die
Konsumentenpreise liegen sehr weit Uber dem Vorjahresstand. In der Eurozone etwa betrdagt der
aktuelle Preisanstieg liber 7 %. Sollte der Energieimport aus Russland auch in der Eurozone gestoppt
werden, sind noch deutlich héhere Werte denkbar. Die Inflation wird sich damit als Konjunkturbremse
erweisen.

Die Mehrausgaben fiir importierte Energie und andere Rohstoffe fehlen fiir den Konsum anderer Giiter
und schwachen damit den privaten Verbrauch. Betroffen sind insbesondere die weniger vermogenden
Haushalte mit einem hohen Anteil der Energiekosten an den monatlichen Gesamtausgaben. Im
Unternehmenssektor sind ebenfalls kontraktive Wirkungen zu erwarten.

Denn die hoheren Produktionskosten durch den teuren Energie- und Rohstoffeinsatz werden die
Gewinne der Unternehmen und damit ihre Investitionsfahigkeit vermindern. In besonders
energieintensiven Bereichen konnen Verluste drohen.

Die bedeutenden Zentralbanken, die den Inflationsanstieg in den vergangenen Quartalen vollkommen
unterschatzt haben, sind nun unter Druck geraten, die Zinsen trotz schwacher Wachstumsentwicklung
zu erhohen. Es kommt einer Gratwanderung gleich, die Inflation zu bandigen, ohne das ohnehin
schwache Wachstum vollstandig abzuwirgen. In den USA ist eine deutliche Kehrtwende der Geldpolitik
angekiindigt worden. Andere Notenbanken, wie die EZB oder die Bank von Japan, verfolgen dagegen
weiterhin eine eher expansive Politik, was wohl auch den sehr groflen Unsicherheiten rund um den
Ukraine-Krieg geschuldet ist.
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Euroraum: Geldmengenaggregat M3 und nominales Bruttoinlandsprodukt, (saisonbereinigt, 2007 Q1 = 100)
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Quelle: Tradingeconomics

USA: Geldmengenaggregat M2 und nominales Bruttoinlandsprodukt, (saisonbereinigt, 2007 Q1 = 100)
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Quelle: Eurostat, EZB, Macroadvisors

Die Geldpolitik muss die Verfestigung der Inflationsimpulse verhindern

Selbst wenn es in den kommenden Monaten zu einer Normalisierung von Energiepreisen und einer
Verbesserung der internationalen Lieferketten kommen sollte, kann das flir die Geldpolitik noch keine
Entwarnung bedeuten. Denn es besteht das Risiko, dass sich die bisherigen Inflationsimpulse
verfestigen und lange Zeit nachwirken.

So ist angesichts der angespannten Arbeitsmarkte mit deutlichen Sekund-areffekten tber hdhere
Lohne zu rechnen. In den USA ist das bereits in vielen Indikatoren deutlich sichtbar, in Europa wird der
Prozess der Lohnbeschleunigung in diesem Jahr einsetzen und sich 2023 verstarken. Das entsprache
jedenfalls der historischen Erfahrung, dass eine steigende Verbraucherpreisinflation mit einer etwa
einjahrigen Verzdgerung auch die Lohnsteigerungen beschleunigt Gerade in der derzeitigen Situation
mit vielerorts groRer Knappheit an Arbeitskraften ist mit deutlich hoheren Lohnabschliissen zu
rechnen.

Auch Geldmengenwachstum und Staatsdefizite tragen zur Inflation bei

Anlass fir hohere Inflationserwartungen gibt nicht zuletzt der Gber die letzten zwei Jahre sehr starke
Anstieg der Geldmenge. Das rasche Geldmengen-wachstum seit dem Beginn der Covid-Krise resultiert
zum einen aus der hohen Kassenhaltung der privaten Haushalte wahrend der Zeit sehr
eingeschrankter Konsummaoglichkeiten.

Es resultiert zum anderen aber auch aus dem deutlichen Anstieg der Staatsverschuldung, der vor
allem durch Staatsanleihekdaufe der Zentralbanken, also monetar, finanziert wurde. Im Ergebnis
stiegen die Geldmengenaggregate wesentlich schneller als das nominale Bruttoinlandsprodukt. Das
bedeutet, dass mehr Geld im Umlauf ist, als zur Finanzierung der gesamten Transaktionen von
privaten Haushalten und Unternehmen eigentlich bendtigt wiirde.
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Reale Wohnimmobilienpreise (2015 =100)
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EWU: Rendite 10-jahriger deutscher Staatsanleihen (%)

1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

-0,2

0,4

-0,6

-0,8

2015-01 2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01

Deutschland

Quelle: Eurostat, EZB, Macroadvisors

Die Zentralbanken achten verstarkt auf die Immobilienpreisentwicklung

Besondere Aufmerksamkeit schenken die Zentralbanken derzeit den Immobilienpreisen und den
Immobilienvermdgen, die in sehr vielen Landern einen bedeutenden Teil der Gesamtvermdgen
ausmachen. Insbesondere an den Wohnimmobilienmarkten sind die Preise in den vergangenen Jahren
in einem Umfeld reichlicher Liquiditat und sehr niedriger Zinsen rasant gestiegen. Der Anstiegswinkel ist
in den letzten zwolf Monaten nicht nur in den USA, sondern auch bei uns in Deutschland und in anderen
europdischen Landern nochmal steiler geworden. Auch nach Einschatzung der Zentralbanken bauen
sich hier erhebliche Risiken auf, die zu Korrekturen der Geldpolitik Anlass geben konnten.

Die sogenannte finanzielle Repression wird nicht bald voriiber sein

Die Schuldenaufnahme der Regierungen wird in 2022 weiter recht hoch bleiben. Aus diesem Blickwinkel
werden die Notenbanken von der Finanzpolitik wohl kaum eine starke Unterstiitzung fir mehr
Preisstabilitat erwarten konnen. akkumuliert wurden, real zu entwerten und die Steuereinnahmen allein

durch Inflation steigen zu lassen. Aus finanzpolitischer Sicht ist eine gewisse Inflation durchaus
vorteilhaft und tolerierbar, denn sie hilft, die hohen Schuldenlasten, die tber viele Jahre Die Kombination
aus niedrigen Zinsen und etwas Inflation ist ein viel bequemerer Weg zum Schuldenreduzierung als
Steuererhohungen oder Ausgabenkirzungen.

Derzeit liegt die Rendite fiir zehnjahrige Staatsanleihen in Deutschland um mehr als 5% unter der
jahresdurchschnittlichen Inflationsrate. Selbst wenn der Realzins in der Zukunft leicht steigen diirfte,
bleibt ein erheblicher realer Verlust fir die Anleger in sicheren Staatspapieren. Die sogenannte
finanzielle Repression wird so bald nicht voriber sein.

Die Geldpolitik wird eine Art galoppierende Inflation zu verhindern wissen, aber die Straffung der Politik
wird die konjunkturelle Entwicklung zeitweise abbremsen und auch an den Finanzmarkten zu erhohter
Unsicherheit und Volatilitat fihren. Trotz der derzeitigen wirtschaftlichen Risiken sollte mit dem
Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik nicht gezdgert werden.

Marketingunterlage fur Diskussionszwecke und ausschlieRlich zur Information. Weitere Information siehe Disclaimer.

Zeitpunkt der Veroffentlichung: 05.05.2022 09:00




lll. Monetare Entwicklungen

LeanVal

RESEARCH

USA: Rendite Staatsanleihen (%)
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USA: Geldmengenaggregat M2 und nominales Bruttoinlandsprodukt, (saisonbereinigt, 2007 Q1 = 100)
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Denn Preisniveaustabilitat ist nicht nur eine Voraussetzung fir langfristig stabiles Wachstum, sondern
sie tragt auch zu einer ausgewogeneren Einkommens- und Vermogensverteilung bei.

Bedeutung fiir die Finanzmarkte

Die Erwartung einer geldpolitischen Wende hat in den USA und in Europa hat bereits zu einer deutlichen
Erhohung der Renditen von Staatsanleihen gefihrt. In den USA sind die kirzerfristigen Staatsanleihen
in der Erwartung einer strafferen Geldpolitik deutlich angestiegen. Die Renditedifferenz zwischen
zehnjahrigen und zweijahrigen Staatsanleihen belief sich im Marz im Durchschnitt auf nur noch 20
Basispunkte.

Die flache Zinsstruktur spiegelt einerseits die Erwartung einer kurzfristig recht hohen Inflation, die die
Zentralbanken zu deutlichen Gegenmalinhahmen veranlassen wird, andererseits aber auch die Aussicht
auf einen Rickgang der Inflation und eine nur verhaltene Konjunkturentwicklung in den nachsten
Jahren.

Die deutlichere Kurswende der US Notenbank im Vergleich zur europdischen Zentralbank hat eine
Befestigung des USD nach sich gezogen.

Aussagen zur zukinftigen Entwicklung der Kapitalmarkte sind derzeit mit einer extrem groflen
Unsicherheit behaftet, da die weiteren Wendungen im Ukraine Krieg und die politischen und
militarischen Reaktionen darauf kaum vorhersehbar sind.

Aufgrund dieser Unsicherheiten ist es sinnvoll, bei der Kapitalanlage in Szenarien zu denken. Ein sehr
positives Szenario bestiinde derzeit darin, dass die Kriegshandlungen in den nachsten Wochen
beendet werden und Verhandlungen lber den zukiinftigen Status der Ukraine zu einem Ergebnis
kommen. In diesem Fall wiirde eine rasche Normalisierung der Preise fiir Ol, Gas und viele andere
Rohstoffe wie Industriemetalle oder Agrarrohstoffe zu erwarten sein. Der Inflationsdruck in den
groBten Volkswirtschaften wiirde etwas zurlickgehen und die Konjunktur wiirde wieder Fahrt
aufnehmen konnen. Es ware eine Erleichterungsrally an den Aktienmarkten zu erwarten.
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Auf der anderen Seite der Mdglichkeiten steht ein negatives Szenario, das fur
einige Monate mit anhaltenden Kampfen und weiteren Verwerfungen an den
Energie- und Rohstoffmarkten verbunden ist. In diesem Fall wirde der
Inflationsdruck zunachst weiter steigen und die Zentralbanken wiirden daher
Gegenmalinahmen ergreifen.

Durch die Kaufkraftverluste und die hoheren Zinsen wiirde eine Rezession
ausgelost, die Verluste an den Aktienmarkte nach sich ziehen wiirde. Sichere
Staatsanleihen und Gold wiirden profitieren. Uber einige Quartale gesehen,
wirde der Inflationsdruck aufgrund der rezessiven Entwicklung nachlassen,
so dass sich Konjunktur und Aktienmarkte wieder fangen wiirden.

Auch wenn Staatsanleihen aufgrund des Renditeanstiegs wieder etwas
attraktiver werden, wird ihre reale Verzinsung angesichts der hohen Inflation
vorerst negativ bleiben.

Sowohl an den Aktienmarkten als auch an den Anleihemarkten ist mit hoher
Volatilitat zu rechnen, denn in Zeiten einer geldpolitischen Wende werden die
Zentralbanken nicht imstande sein, die Finanzmarkte von exogenen Schocks
oder konjunkturelle Rickschlage weitgehend abzuschirmen. Aufgrund der
Unsicherheiten der Prognose und der zu erwartenden Volatilitat werden sich
diversifizierte Anlagestrategien als vorteilhaft erweisen.
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V. Kapitalmarktentwicklungen 30.04.2022

= Aktien und Renten erzielten seit Jahresanfang in der Breite eine negative Performance.

= Die von Zentralbankchef Powell in Aussicht gestellte geldpolitische Straffung sorgte seit Herbst 2021 fir einen deutlichen
Anstieg der US-Zinsen. Auch in Europa sind die Zinsen deutlich angestiegen.

= |Im April erzielten US Aktien eine negative Performance, allen voran die starker an der Zinsentwicklung hangende
Technologieb6rse Nasdaq.

=  Europaische Aktien schnitten mit -0,6 % leicht negativ ab, Aktien aus Schwellenlandern gaben 1,9 % ab.

= Die weiter angestiegenen Inflationsraten haben einen Anstieg der Nominalzinsen mit sich gebracht, was auf die
Performance von risikoarmen Rentenanlagen drickte.

= Der Index fur US Staatsanleihen liegt seit Jahresbeginn mit -9,0 % im Minus. Auch Bundesanleihen haben mit
-7,9 % deutlich abgegeben.

= Risikobehaftete Renten litten unter dem Anstieg der Basiszinsen. Zudem trug der Anstieg der Risikoaufschlage im April
negativ zur Wertentwicklung bei.
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Unternehmensgewinne mit starkem Wachstum

= Nach pandemiebedingter Korrektur in 2020, starkes Gewinnwachstum in 2021.
=  Analysten erwarten flir 2022 in den vier Regionen ein Gewinnwachstum um 10 %.

=  Gewinnschatzungen zuletzt weiter leicht angestiegen.

2020 -12,1 % -10,4 % -26,6 % -2,7 %
2021 (A)

2022 (E) (£0,0 %-P.)

Dividendenrendite 1,97 % 1.50 % 3,05 % 2,69 %

Gewinnwachstum auf Indexebene fir das Kalenderjahr.
Wert in Klammern gibt die Veranderung der Analystenschatzung gegentiber dem Vormonat an.

Quelle: LeanVal Research
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Kurs-Gewinn-Verhaltnis (Stand: 30. April 2022)
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V1. Anlethenmarkte

Zinsen und Inflation: USA (Stand: 30. April 2022)
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Zinsen und Inflation: Europa (Stand: 30. April 2022)
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Risikoaufschlage (Stand: 30. April 2022)
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Hinweise zu Anlagestrategie- Anlageempfehlung gem. § 85 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) i.V.m. VO (EU) Nr. 596/2014

Allgemeines
Die Anlagestrategie- und/oder Anlageempfehlungen (nachfolgend ,Analysen” genannt) werden von der Erlduterung der Empfehlungssystematik
LeanVal Research GmbH nur zu Informationszwecken erstellt. Die relative Einschatzung basiert auf den verschiedenen Scores der einzelnen Unternehmen in den

. . ) o ) . . Bereichen Value, Quality, Stability, Growth und Momentum welche mit den Durchschnittswerten des
Weder die LeanVal Research GmbH noch ihre Mitarbeiter ibernehmen die Haftung fiir Schaden, welche Gesamtmarktes und/oder auch mit den jeweiligen Sektoren verglichen werden. Die Unternehmen
aufgrund der Nutzung der Analysen oder ihres Inhalts oder auf andere Weise in Zusammenhang mit werden auf einer Skala von 0 bis 100 eingestuft. Hieraus werden die drei Ratings ,unattraktiv‘ (0 bis 30
diesen entstehen. Die Analysen stellen weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder auf der Skala), ,neutral* (31 bis 70 auf der Skala) und ,attraktiv* (71 bis 100 auf der Skala) abgeleitet.

zum KIan |rgipde|ngs Wertpaplelr'st?ar, noch bilden dles_e'oder die df?r'ﬂ enthalt'enen In'formatlonen eine Die relative Einschétzung kann sich aufgrund der hohen Komplexitat der Scores und der vielfaltigen
Grund'gge ur eine vertragliche oder andervyeltlge Verpflic tung wggndelner Art. Eine Abhéngigkeiten zwischen den analysierten Unternehmen kurzfristig &ndern.

Investitionsentscheidung sollte auf der Grundlage eines ordnungsgemaf gebilligten Prospekts oder
Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage der Analysen. Investoren
sollten sich bei ihrer Anlageentscheidung durch einen Anlageberater beraten lassen. Die Analysen

kénnen insoweit keine Beratungsfunktion Gibernehmen. Die in den Analysen enthaltenen Meinungen, Das Ratingsystem der LeanVal Research GmbH fur die absolute Bewertung umfasst die Ratings
Einschatzungen und Prognosen sind allein diejenigen der jeweiligen Verfasser. Sie sind Lunterbewertet”, ,fair bewertet* und ,iberbewertet‘. Das Rating einer Aktie basiert auf der erwarteten
datumsbezogen, nicht notwendigerweise auch Meinung der LeanVal Research GmbH und kénnen sich Rendite fur die kommenden sechs bis zwélf Monate. Die erwartete Rendite setzt sich aus der
jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern. prognostizierten Verdnderung des Aktienkurses und der voraussichtlichen Dividendenrendite

zusammen. Anderungen des Diskontierungsfaktors oder der prognostizierten Cashflows kénnen zu

Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen (“Information") sind primar fir Kunden der erheblichen Anderungen des Kursziels fiihren.

LeanVal Research GmbH in Deutschland bestimmt. Sollte der urspriingliche Empfénger die Analyse
weiterleiten, so ist er verpflichtet, dies unter Einhaltung bestehender Regelungen und Gesetze zu tun
und es ergibt sich hieraus keinerlei Verpflichtung der LeanVal Research GmbH gegeniber einer dritten
Partei. Insbesondere ist die Information nicht fur Kunden oder andere Personen mit Sitz oder Wohnsitz
in GrofRbritannien, den USA oder in Kanada bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben
bzw. in diese Lander eingefiihrt oder dort verbreitet werden. Die Verteilung der Analysen in anderen

Ratingsystem der absoluten Bewertung:

Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz die Analysen Buy Potenzial > +15%

gelangen, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Hold Geringes Aufwérts- und Abwértspotential
Versdumnis, diese Beschrankungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden

Wertpapiergesetze darstellen. Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veroffentlichung der Analysen und Sell Potenzial < - 15%

ihrer Inhalte im Ganzen oder Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der LeanVal
Research GmbH gestattet.

Informationsquellen
Samtliche Analysen werden auf der Grundlage der Daten eines Datenanbieters sowie von allgemein

zugénglichen Quellen (,Informationen®) erstellt, die die LeanVal Research GmbH fir zuverlassig halt. Interessenkonflikte ) ) ) ) ) )

Die LeanVal Research GmbH hat die Informationen jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit In den Finanzanalysen sind Umstande oder Beziehungen, die Interessenkonflikte begriinden konnen,

gepriift und tibernimmt fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen keine Haftung. Etwaige weil sie die Unvoreingenommenheit - der Mitarbeiter der LeanVal Research GmbH, die die Analyse

unvollstandige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der LeanVal Research GmbH erstellt haben, - der LeanVal Research GmbH als fiir die Erstellung verantwortlichen Unternehmen oder

fiir Schaden gleich welcher Art, und LeanVal Research GmbH haftet nicht fur indirekte und/oder direkte mit ihr verbundener Unternehmen oder - der sonstigen fur die LeanVal Research GmbH tétigen und an

Schaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere iibernimmt die LeanVal Research GmbH keine der Erstellung mit-wirkenden Personen oder Unternehmen gefahrden koénnten, anzugeben.

Haftung fiir in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziiglich Offenlegungspflichtige Informationen Uber Interessen oder Interessenkonflikte liegen insbesondere vor,

der untersuchten Unternehmen. Obwohl die Analysen mit aller Sorgfalt zusammengestellt werden, wenn

kénnen Fehler oder Unvollstéandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. Die LeanVal Research GmbH, . . » ) )

deren Anteilseigner, Organe und Angestellte ibernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder 1. wesentliche Beteiligungen (= Beteiligung > 5 % des Grundkapitals) zwischen den 0.g. Personen

Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen, die aus in den Analysen enthaltenen oder Unternehmen und den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand

Informationen abgeleitet werden. Datenquelle fiir alle historischen Kurse ist Morningstar und LeanVal der Finanzanalyse sind, bestehen,

Research. 2. 0.g. Personen oder Unternehmen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten
Gegenstand der Finanzanalyse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen _ _ Verkaufsauftragen betreuen (Market Making/ Designated Sponsoring),

Die Bewertungen, die den Anlageempfehlungen fiir von der LeanVal Research GmbH analysierte Aktien 3. 0.9. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der

zugrunde liegen, stitzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der
fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleiche, NAV-Bewertungen und - wo
moglich - ein Sum-of-the-parts-Modell. Die errechneten Scores (Value, Quality, Stabilty, Growth) sind
das Ergebnis eines propridteren Modells der LeanVal Research GmbH. Sie ergeben sich aus dem 4
Vergleich fundamentaler Kennzahlen des quantitativ analysierten Unternehmens im Verhaltnis zu ’
Vergleichsunternehmen innerhalbe eines Sektors (ggf. einer Region). Hinweise zur generellen
Vorgehensweise befinden sich unter www.leanval.investments. Das absolute Kursziel und damit
verbunden die absolute Einschétzung (unterbewertet, neutral Uberbewertet) ergeben sich unter
Verwendungen eines in die Zukunft gerichteten DCF- oder ROIC (Return on Invested Capital)
Verfahrens. Als Grundlage dienen hierbei die Schatzungen der zukinftigen Gewinne. Die

Fihrung eines Konsortiums fiir eine Emission im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen
Finanzinstrumenten beteiligt waren, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der
Finanzanalyse sind,

0.9. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate gegeniber
Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, an
eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-
Geschaften gebunden waren oder in diesem Zeitraum aus einer solchen Vereinbarung eine
Leistung oder ein Leistungsversprechen erhielten, soweit von der Offenlegung dieser
Informationen keine vertraulichen Geschéaftsinformationen betroffen sind,

Gewinnschatzungen basieren entweder auf einem Konsensus oder werden von der LeanVal Research 5. 0.g. Personen oder Unternehmen mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente
GmbH selbst vorgenommen. Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse
getroffen haben,

Aktualisierungen 6. 0.g. Personen Vorstands- oder Aufsichtsratsmandate bei Emittenten, deren Finanzinstrumente

Ein Anspruch der Empfénger auf Veréffentlichung von aktualisierten Analysen besteht nicht. Die Gegenstand der Finanzanalyse sind, wahrnehmen oder

LeanVal Research GmbH behélt sich vor, Aktualisierungen von Analysen unangekindigt vorzunehmen. 7. 0.g. Personen oder Unternehmen sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf die

Eine regelméRige Aktualisierung dieses Dokuments ist nicht vorgesehen. Emittenten haben, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse
. sind.

Compliance

Die LeanVal Research GmbH hat in Umsetzung der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen

interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der

Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen zu vermeiden. Insbesondere bestehen institutsinterne LeanVal Research GmbH

Informationsschranken, die den Zugang der Analysten zu Insiderinformationen verhindern. Die Die Geschaéftsfiihrung

Einhaltung wird durch den Compliance-Beauftragten tberwacht. Koln, 2022
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