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Herausfordecung fiir die Erholung von Wirtsg

In der Folge des Rickschlags an den Aktienmadrkten im Marz haben sich letztere mittlerweile
wieder weitgehend erholt. Der MSCI Europe hat unlangst sodar ein neues Jahreshoch erreicht.
Im Zude der Marzschwdache an den Aktienmarkten waren auch die Staatsanleiherenditen auf
dem Rickzug, und trotz eines leichten Wiederanstiegs im April bleiben die Renditen 10-jahriger
Staatsanleihen weiterhin deutlich unter den letzten Hochststanden, insbesondere in den USA. Ein
ausschlaggebender Faktor fUr die US-Rentenmarkte ist sicherlich die Erwartung vieler Analysten
und Investoren, dass die US-Notenbank nunmehr nahe am Hochpunkt ihres Zinserhhungszyklus
ist. Es wird von den Markten nur noch ein letzter Zinsschritt um 25 Basispunkte (Bp) in der
kommenden Sitzung der Federal Reserve (Fed) Anfang Mai eingepreist, ausgehend von einem
aktuellen Korridor der US-Leitzinsen von 4,75 % bis 5,0 %. Diese Erwartunden reflektieren
auch das gestiegene Rezessionsrisiko in den USA, welches zuletzt durch die sich eintribenden
Frohindikatoren fur die US-Wirtschaft unterstrichen wurde. Hier ist unter anderem der ISM
Manufacturing Index zu nennen, der die Stimmung fUr das verarbeitende Gewerbe misst. Dieser
weist seit Ende letzten Jahres auf eine Kontraktion der Wirtschaftsaktivitaten im verarbeitenden
Gewerbe der USA hin und ist zuletzt sogar noch weiter gesunken.

In Europa stellt sich die Lage allerdings anders dar. Die Frihindikatoren steigen (Beispiel ifo-Index)
und deuten auf eine Erholung der Wirtschaft hin. Die Markterwartunden beziglich der Geldpolitik
der Europaischen Zentralbank (EZB) legen weitere Zinsschritte um insgesamt 0,75 % von einem
derzeitigen Zinsniveau (Einlagezins) von 3,0 % nahe. Und auch aktuelle Wirtschaftsdaten wie die
Industrieproduktion in der Eurozone, die im Januar und Februar um 1,0 % bzw. 1,5 % zulegte,
unterstreichen die erfreuliche wirtschaftliche Erholung diesseits des Atlantiks. Im Vergleich zu
den USA steht die europadische Wirtschaft tatsdachlich deutlich robuster da, was sich auch an
der Entwicklung auf den Kapitalmarkten widerspiedelt: starkere Erholung von Aktienkursen und
Renditen, aber auch ein etwas festerer EUR-USD-Wechselkurs, der zusatzliche Entlastung bei den
Energiepreisen mit sich bringt.

Die bessere Situation in Europa als in den USA kann man auch an den Gewinnerwartungen
ablesen. Diese waren beiderseits des Atlantiks seit dem dritten Quartal letzten Jahres ricklaufig.
In Europa zeichnet sich aber nun eine Bodenbildung ab, wohingeden die Erwartungen fur die US-
Unternehmen weiter sinken. Dies betrifft in den USA nicht nur die Erwartungen fir das aktuelle
Jahr, sondern auch jene fir 2024, die weiterhin sukzessive mehr oder weniger gleichlaufig
nach unten revidiert werden. Die Sorgen vor einer Rezession in den USA belasten also auch die
Erwartungen fUr das kommende Jahr. Allerdings erwarten die Kapitalmarkte fir 2024 nach wie vor
ein ordentliches Gewinnwachstum von etwa 10 % im Vergleich zu 2023. Auch 2025 sollten die
US-Gewinne fast zweistellig zulegen. Eine deutlich spirbare Rezession in den USA ist also nicht
das durch die impliziten Markterwartungen reflektierte Basisszenario.

FUr Europa ist die Entwicklung der Gewinnerwartungen zwar aktuell stabiler als in den USA,
weil nunmehr seitwartsgerichtet. Das erwartete Gewinnwachstum hingeden dirfte — wie
so oft im transatlantischen Vergleich — in Europa in den kommenden zwei Jahren aber etwas
niedriger ausfallen als in den USA. Diese Erwartungslage muss aber nicht notwendigerweise
ein Belastungsfaktor fUr die europaischen Markte sein, denn hierzulande sind die Bewertungen,
gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) deutlich niedriger. Europdische Aktien sind also
im Durchschnitt deutlich ginstiger bewertet als US-amerikanische. Dabei kdnnen die nach wie
vor hohen Bewertungen von US-Aktien im aktuellen Umfeld die Renditeerwartungen an diese
Anlageklasse fur die kommenden Jahre dricken.



Ein Zahlenbeispiel soll das verdeutlichen. Das KGV des MSCI North America liegt derzeit bei fast
18,5 und somit nahezu gleichauf mit dem KGV-Hochpunkt der 15 Jahre vor der Corona-Pandemie.
Mit dieser Bewertung liegen US-Aktien um etwa 25 % hoher bewertet als im Durchschnitt des
angesprochen 15-Jahreszeitraums. Kurz nach der Pandemie lagen die Bewertungen allerdings
deutlich hoher (in der Spitze bei KGVs von (Uber 22) was unter anderem durch die damals
sehr niedrigen Zinsen getrieben wurde. Davor waren ahnlich hohe KGVs in den USA nach der
Jahrtausendwende anzutreffen, also wahrend der Dot-Com-Bubble.

Im Vergleich dazu liegen die Bewertunden in Europa bei einem moderaten KGV von 13. Sie sind
im Zuge der Erholung an den Aktienmadrkten in den letzten Monaten zwar gestieden, befinden
sich aber immer noch deutlich unter den Vor-Pandemie-Hochpunkten und eher im Bereich der
entsprechenden Durchschnittsbewertungen der Vor-Pandemiejahre. Hohe aktuelle Bewertungen
reduzieren einerseits das mittelfristige Renditepotenzial, da sie einen signifikanten Beitrag einer
Bewertungsausdehnung (also einen Anstieg des KGV) zum Gesamtertrag weniger wahrscheinlich
machen. Mit anderen Worten: Kursgewinne mussen im Falle von hohen KGVs fast ausschlieflich
durch Gewinnwachstum detrieben werden. Andererseits steigt mit hohen Bewertunden das
Ruckschlagspotenzial im Falle einer Rezession.

Der aktuell wichtigste Risikofaktor an den Kapitalmarkten ist also eine mdgliche Rezession
in den USA. Dieser hat aufgrund der deutlichen Zinserhohunden der letzten Quartale, aber
auch infolge der Entwicklungen im US-Bankensystem, die das Risiko einer Einschrankung
der Kreditverfugbarkeit fir die US-Realwirtschaft haben steigen lassen, zuletzt an Bedeutung
zugenommen. Eines der gangigsten finanzmarktbasierten Rezessionsbarometer fir die USA, die
Invertierung der Renditekurve von US-Staatsanleihen (also die Tatsache, dass die Rendite fUr eine
2-jahrige Laufzeit hoher ist als die fur eine 10-jahrige Laufzeit) deutet schon seit geraumer Zeit auf
eine wachsende Rezessionsgefahr hin. Zu diesen gestiegenen Rezessionsrisiken passt das hohe
KVG und die sehr niedrige implizite Volatilitat (welches als “Angstbarometer” im US-Aktienmarkt
gilt) jedoch nur bedingt. Die nicht kongruente Entwicklung bzgl. steigender Rezessionsrisiken
einerseits und einer eher zuversichtlichen Haltung der US-Aktieninvestoren andererseits dirfte
das Rickschlagspotenzial am US-Aktienmarkt erhéhen.

Panik ist jedoch nicht anderaten, denn selbst die Pessimisten unter den US-Marktbeobachtern
gehen fUr den Fall, dass es zu einer US-Rezession kommen sollte, nicht von einem scharfen
Wirtschaftseinbruch aus. Diese Einschatzung wird durch die zuletzt nach wie vor robusten US-
Arbeitsmarktdaten gestitzt. Die US-Wirtschaft befindet sich nicht in einer strukturellen Krise.
Im Wesentlichen ist die Bremswirkung der Zinserhohunden spUrbar. Sollte aber im Zuge einer
AbkUhlung der US-Wirtschaft auch der Inflationsdruck nachlassen, was anzunehmen ist, so stiege
auch der Spielraum fUr die Zentralbank, die letzten Zinserhthungen wieder zurickzunehmen und
fur eine teilweise Entlastung bei den Kreditfinanzierungskosten zu sorgen.

Insgesamt ist es im aktuellen Wirtschafts- und Marktumfeld nicht ganz einfach zu navigieren,
steht doch in den USA aller Voraussicht nach mit dem nahenden Ende des Zinserhdhungszyklus
ein wichtiger Wendepunkt in der US-Geldpolitik bevor. Solche Wendepunkte sind erfahrungsgemafi
mit signifikanter Volatilitat an den Kapitalmarkten verbunden. Wir raten daher aktuell zu einem
eher moderaten Kurs bei der Anlagestrategie — ohne signifikante Gewichtung in die eine oder
andere Richtung. Eine solche neutrale Positionierung an den Aktienmadrkten wird durch die
mittlerweile hohen Renditen, die an den Rentenmarkten zu erzielen sind, erleichtert. Nach den
Jahren der Niedrig- und Negativzinsen und dem Katastrophenjahr 2022 ist der Rentenmarkt wieder
zurUck im Spiel und sollte von Anlegern aktiv genutzt werden. Hier sind (auch im Vergleich zu
den Aktienmadrkten) taktisch und risikoadjustiert interessante Renditen zu erzielen. Aber dennoch
gilt: Kurzlaufende Rentenanlagen wie Termingelder sind héchstens fiir eine kurze Ubergangsfrist
sinnvoll (etwa weil das Kapital in absehbarer Zeit anderweitig bendtigt wird), denn bereits mit
einem Zeithorizont von wenigen Jahren schneiden kurzfristige Zinsanlagen inflationsbereinigt mit
Blick auf die Rendite weniger qut ab. Auch mit den gestiegenen kurzfristigen Zinskonditionen ist
ein realer Werterhalt andesichts der aktuellen Preissteigerungsraten (selbst wenn diese wieder auf
ein ertragliches Niveau sinken sollten) schwerlich maglich. Die gute Nachricht ist: Angesichts der
durchaus konstruktiven mittelfristigen Wirtschafts- und Kapitalmarktaussichten erscheint eine
UbermaBig defensive Anlageausrichtung (etwa in Termingdelder) aber auch nicht notwendid.
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Nachdem im Marz einzelne Banken mit sehr spezifischen Problemen in den USA und der
Schweiz in Schieflage geraten waren, was vorUberdgehend fur starke Kursverluste von Bankaktien
und Turbulenzen an den Finanzmadrkten sorgte, haben sich letztere in der Rickschau sehr
widerstandsfahig gezeigt — nicht zuletzt auch dank der raschen und entschiedenen Intervention
der Aufsichtsbehdrden bzw. Regierunden in den USA und der Schweiz. Wie erwartet verlagerte
sich der Fokus der Finanzmadrkte nach der Phase erhéhter Volatilitat wieder auf Inflations- und
Wachstumsthemen. Gleichzeitig mehren sich mittlerweile die Anzeichen, dass die jongsten
Ereignisse dazu beitragen, dass die Banken — bei gleichzeitig sinkender Kreditnachfrage — im
Bezug auf die Kreditvergabe mehr Umsicht walten lassen kdnnten, mit hemmenden Effekten fur
das Kreditwachstum beiderseits des Atlantiks.

USA: KREDITVERGABE DER GESCHAFTSBANKEN IM MARZ REGELRECHT
EINGEBROCHEN, ZULETZT ABER STABILISIERT

Die US-Wirtschaft hat die starkste geldpolitische Straffung seit Jahrzehnten bislang bemerkenswert
solide verkraftet. Angesichts unsicherer Aussichten fUr die Wirtschaft haben die groBen US-
Banken ihre Vergabestandards fur Kredite an Gewerbe- und Industriebetriebe sowie gewerbliche
Immobilienkreditnehmer aber bereits im vierten Quartal 2022 verscharft, so die Ergebnisse der
letzten verfigbaren Umfrade der Fed!. Zudem wurde eine geringere Nachfrage von Firmen
und Privathaushalten nach Krediten beobachtet. Die US-Banken rechnen in den kommenden
Monaten nach Fed-Andaben mit einer weiteren Verscharfung der Kreditvergabestandards,
einer Abschwachung der Nachfrage und einer Verschlechterung der Kreditqualitat. In der Marz-
Umfrage der Fed zu den Verbrauchererwartungen? stieg (berdies der Anteil der Haushalte, die
andaben, dass es schwierider als ein Jahr zuvor sei, einen Kredit zu erhalten, auf den hdchsten
Stand seit 2014. Auch fir kleine Unternehmen ist der Zugang zu Krediten schwieriger geworden,
so der Nationale Verband unabhangiger Unternehmen (NFIB3).

Die Kreditvergabe der Geschaftsbanken in den USA ist infolge der Turbulenzen im US-Finanzsektor
regelrecht eingebrochen (siehe Chart 1). Sie fiel in der zweiten Marzhdlfte laut Bloomberg so
deutlich wie nie seit 1973. In erster Linie war dies auf einen Rickdang der Kredite kleiner Banken
zurUckzufGhren. Auch wenn diese Entwicklung auf eine Verscharfung der Kreditbedingungen
hindeutet, ist die Kausalitat jedoch nicht ganz eindeutig, und Schlussfolgerungen, ob der Einbruch
in erster Linie auf ein geringeres Kreditandebot (und eine strendere Kreditvergabe durch die
Banken) oder auf die extreme Marktvolatilitat und deren Auswirkunden auf die Kreditnachfrage
zurickzufihren war, erscheinen verfriht. Daten aus der ersten Aprilwoche deuten im Ubrigen an,
dass der negative Trend in den USA bereits wieder gebrochen ist — Anzeichen dafir, dass die
Effekte des Bankenstresses erfolgreich eingedammt werden konnten.

Ungen auf die Korijuktur

!Siehe  Meinungsumfrage zu den
Kreditvergabepraktiken der Banken
vom Januar 2023 (Link: https://www.
federalreserve.qov/data/documents/
sloos-202301-fullreport.pdf)

°Siehe Fed-Umfrage Zu den
Verbrauchererwartungen (Link: https://
www.newyorkfed.org/newsevents/
news/research/2023/20230410)
3Siehe Pressemitteilung der National
Federation of Independent Business
(NFIB),einemKleinunternehmerverband
in den USA, der kleine und unabhdngige
Unternehmen vertritt (Link: https://
www.nfib.com/content/press-release/
economy/small-business-optimism-
declines-slightly-in-march)
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1. KREDITVERGABE VON US-GESCHAFTSBANKEN BRICHT IM MARZ EIN, SCHEINT SICH ABER WIEDER ZU STABILISIERT ZU HABEN
Kreditvolumen von US-Geschaftsbanken (Bio. US-Dollar) @ Wochenveranderung (Mrd. US-Dollar, RS)
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Quelle: Fed, Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy
Beobachtungszeitraum: 15.04.2018-15.04.2023

EURORAUM: EZB ERWARTET LANGSAMERES KREDITWACHSTUM

Ein Bick auf die Ergebnisse der letzten EZB-Umfrage zum Kreditdeschaft im Euroraum

(Bank Lending Survey, BLS*) vom Januar 2023 ldsst erkennen, dass sich auch im Euroraum “Siehe auch  Pressemitteilung  der
die Richtlinien fUr Kredite an Unternehmen im vierten Quartal 2022 verscharft haben — also Bundesbank vom 31. Januar 2023
noch vor den Turbulenzen an den dlobalen Finanzmarkten im Mérz (siehe Chart 2): 26 % der (Link: htto://www.bundeshankde/resour
Banken meldeten angesichts zunehmender Risiken bezogen auf die Wirtschaftsaussichten bzw. g%%%igigiggg:ﬁbﬁ%ﬁi;fjﬁ
die branchen- oder firmenspezifische Lage sowie einer sinkenden Risikotoleranz der Banken und umnfrade-kreditdeschaeft-download.ndf)
hoherer Finanzierungskosten restriktivere Kreditrichtlinien — zuletzt war das Ausmafp wahrend der

Staatsschuldenkrise im Euroraum im Jahr 2011 vergleichbar stark. Auch die Vergaberichtlinien fir

Wohnungsbaukredite an private Haushalte und fir Konsumentenkredite bzw. sonstige Kredite an

private Haushalte wurden laut EZB restriktiver.

2. VERANDERUNG DER KREDITRICHTLINIEN FUR UNTERNEHMENSKREDITE UND EINFLUSSFAKTOREN IM EURORAUM

Risikotoleranz der Banken © Risikoeinschatzung Wettbewerbssituation @ Refinanzierungskosten und bilanzielle Risiken
@ Sonstige Faktoren @ Kreditrichtlinien — tatsdchlich @ Kreditrichtlinien — erwartet
Prozentualer Saldo der Banken, die eine Verscharfung der Kreditrichtlinien meldeten, und Einflussfaktoren
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Hinweis: Der prozentuale Saldo ist definiert als die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen Anteile (in Prozent) der Banken, die mit ,deutlich verscharft* und
Jleicht verscharft antworteten, und der Summe der Anteile (in Prozent) der Banken, die ,.etwas delockert” und ,,deutlich gelockert” angaben. Die Position ,sonstige
Faktoren“ umfasst etwaide weitere Faktoren, die den Banken zufolde einen Einfluss auf die Kreditrichtlinien hatten.

Quelle: EZB, UniCredit Group Investment Strategy
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Gleichzeitig ist aber auch die Kreditnachfrade zurickgegangen, wofUr auch die destiegenen
Refinanzierungskosten infolde der Zinswende ursachlich sein durften. Entsprechend zeigen die
jungsten monatlichen Daten der EZB eine weitere Verlangsamung des Wachstums der Kredite an
Unternehmen und private Haushalte, obwohl die Wachstumsrate im Jahresvergleich immer noch
positiv ist. FUr das erste Quartal 2023 erwarten die Banken im Euroraum per Saldo laut EZB eine
weitere Verscharfung der Richtlinien fir Unternehmens-, Wohnungsbau- und Konsumentenkredite.

Es scheint naheliegend, dass sich das Kreditwachstum im Euroraum mit der Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen abschwachen wird. So weist der GS Euro Area Financial Conditions
Index5 darauf hin, dass die Bedingunden an den Finanzmadrkten des Euroraums —anders als in den
USA, wo sie sich wieder im akkommodierenden Bereich befinden — aktuell sogar strenger sind als
zu Beginn der Corona-Pandemie (siehe Grafik 3). Die EZB® selbst hat verschiedentlich signalisiert,
dass sie, neben der Tatsache, dass ein potenziell schwindendes Vertrauen von Verbrauchern und
Investoren die Kreditnachfrage belasten konnte, eine Verscharfung der Kreditvergabestandards
und eine langsameres Kreditwachstum erwartet.

3. FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN IM EURORAUM UND DEN USA

Finanzierungsbedingungen Euroraum (GS-Index) @ Finanzierungsbedingungen USA (GS-Index)
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*Der  Goldman  Sachs  Financial
Conditions Index (FCl) ist definiert als
“ein  gewichteter Durchschnitt aus
risikolosen Zinssatzen, Wechselkursen,
Aktienbewertungen und Kreditspreads
mit einer Gewichtung, die dem direkten
Einfluss der einzelnen Variablen auf
das BIP entspricht”. (Link: https://www.
doldmansachs.com/insights/pages/
case-for-financial-conditions-index.
html)

5Siehe unter anderem Ausfhrungen von

EZB-Vizeprasident Luis de Guindos vom
1. April (Link: https://www.ecb.europa.
eu/press/key/date/2023/html/ecb.
sp230401~d66e5a2335.en.html)
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Hinweis: Ein Wert unter 100 deutet auf akkomodierende Bedingungen hin, wahrend ein Wert Uber 100 eine Verscharfung anzeigt.

Quelle: Bloomberg, Goldman Sachs Research, UniCredit Group Investment Strategy
Beobachtungszeitraum: 15.04.2018-15.04.2023

Interessanterweise deuten jingere Umfragen in Deutschland bislang nicht darauf hin, dass
die Ereignisse im Marz dazu gefUhrt haben, dass die Banken restriktiver bei der Vergabe von
Unternehmenskrediten geworden sind. Laut einer Umfrade des ifo Instituts’ berichteten im Marz
22,7 % der Unternehmen, die zum Zeitpunkt der Befragung Verhandlungen mit ihren Banken fihrten,
dass letztere zurickhaltender bei der Kreditvergabe geworden seien. Verdlichen mit Dezember
(30,0 %) ist ihr Anteil signifikant gesunken. Insbesondere in der Industrie (von 27,8 % auf 17,3 %) bzw.
im Dienstleistungsgewerbe (von 34,6 % auf 26,5 %) sind deutliche Rickgande bei der so genannten
Kredithiirde® zu beobachten. Ob dieser Trend anhalt, scheint aber fraglich. So zeigt unter anderem
eine Studie der Wirtschaftspriifungs- und Beratungsdesellschaft EY®, dass in Deutschland zwei
von drei deutschen Banken mit einem Rickgang der Kreditverdabe in diesem Jahr rechnen.

IMPLIKATIONEN FUR GELDPOLITIK UND WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Das Zusammenspiel von Spannunden im Bankensektor, anhaltend hoher Inflation und restriktiver
EZB-Politik hat unlangst Goldman Sachs Research empirisch analysiert und kommt zu dem
Schluss, dass starke Kursverluste von Bankaktien in der Vergangenheit haufig zu einer Verscharfung
der Kreditbedingungen und in der Folge zu einer sinkenden Kreditverdabe gefUhrt haben — mit
belastenden Effekten fUr das Wirtschaftswachstum einerseits und leicht dampfenden Effekten auf
die Kerninflation andererseits, worauf die EZB in der Regel mit einer Senkung des Einlagensatzes
reagiert hat. Wahrend der Notenbank ein abschlieBendes Urteil Uber die Auswirkungen der
Entwicklungen der letzten Wochen auf Wachstum und Inflation verfriht erscheint, dirfte der EZB-
Rat mit Blick auf den weiteren Zinspfad zunehmend abwdden, inwieweit der jungste Bankenstress
die Wirtschaft belasten konnte. Wir rechnen damit, dass die Auswirkungen spurbar, wenngleich
Uberschaubar sein dirften, gehen aber davon aus, dass sie in den USA starker ausfallen als im
Euroraum. Das Augenmerk von Investoren und Analysten wird jedenfalls auf die kommenden
Veroffentlichungen von Fed und EZB zur Kreditverdabe in den USA bzw. im Euroraum (Anfang Mai)
gerichtet sein, die neue Erkenntnisse Uber die Kreditvergabe liefern dirften —und damit auch Gber
die weiteren wirtschaftlichen und geldpolitischen Entwicklungen.

’Siehe auch ifo-Pressemitteilung vom
31. Marz 2023 (Link: http://www.ifo.
de/pressemitteilung/2023-03-31/
banken-weniger-zurueckhaltend-bei-
kreditvergabe-fuer-unternehmen)

5Bei den vierteljahrlichen ifo-
Konjunkturumfragen  werden die
teilnehmenden Unternehmen gebeten,
die  Kreditvergabebereitschaft — von
Banken einzustufen, woraus das Institut
den Indikator ,Kredithirde“ berechnet.
Siehe auch EY Kreditmarktstudie 2023
(Link:  https://assets.ey.com/content/
dam/ey-sites/ey-com/de_de/news/
2023/04/ey-kreditmarktstudie-2023
.pdf)
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Wirtschaft und Mark

US-WIRTSCHAFT DURFTE SICH WEITER ABSCHWACHEN, KONTRAKTION
WOHL UM DIE JAHRESMITTE

Die Wirtschaftin den USA kihlt sich weiter ab. Darauf deuten zuletzt veroffentlichte Frihindikatoren
hin (unter anderem haben der ISM-Index fur das verarbeitende Gewerbe und die Dienstleistungen
weiter nachgegeben). Wir erwarten, dass sich diese Abschwachung weiter fortsetzt und die US-
Wirtschaft umdie Jahresmitte in eine leichte Rezession eintreten wird (d.h. leichtes Minuswachstum
im zweiten und dritten Quartal von jeweils 0,3 % gegenUber Vorquartal). Dafir sprechen auch die
abschmelzenden ,SparUberschiisse“ der privaten Haushalte, ein ricklaufiges Wachstum bei den
Verbraucherkrediten sowie ein sich anhaltend abschwachender Arbeitsmarkt. Letztere Faktoren
durften in Summe den privaten Verbrauch belasten — bislang eine wesentliche Stitze des BIP-
Wachstumes. Eine weitere Verscharfung der Kreditvergabebedingungen fur private Haushalte und
Unternehmen (siehe AusfUhrungen im Fokus-Teil) infolge der Spannungen im US-Bankensektor
konnte die Auswirkungen einer strafferen Geldpolitik dariber hinaus noch verstarken. Laut Fed-
Protokoll der Marz-Sitzung erwartet auch der wissenschaftliche Stab der US-Notenbank eine milde
Rezession im Laufe des Jahres. FUr das Gesamtjahr 2023 gehen wir von einem BIP-Wachstum in
Hohe von 0,5 % und fur 2024 von 0,8 % aus (siehe Grafik 4). Die Inflation sollte sich bis Jahresende
2023 auf rund 3 % und dann bis Mitte 2024 auf 2 % abschwadchen. Die jingsten Inflationszahlen
fir Marz bestdtigen, dass der Disinflationsprozess vieler Komponenten im Warenkorb des
Verbraucherpreisindex weiter voranschreitet: Die Gesamtrate lag im Marz bei 5,0 % degeniber
Vorjahresmonat (im Februar waren es noch 6,0 %), wohindeden die Kernratel® weiterhin
hartnackig auf hohem Niveau Uber 5 % verharrt. Aus diesem Grund wird die US-Notenbank ihr
Ziel der Inflationsbekampfung auch weiterverfolgen, wenngleich der von ihr anvisierte Zinsgipfel
naher rickt. Im Marz hat sie den Leitzins auf 5 % (oberes Band) angehoben, und wir erwarten, dass
die Leitzinsen nach einer letzten Anhebung um 25 Bp im Mai ihren Gipfel erreichen werden. Von
Zinssenkungen um 150 Bp gehen wir erst im Jahr 2024 aus.

WIRTSCHAFT IM EURORAUM TROTZT DER REZESSION

Im Euroraum haben sich die Konjunktur- und Arbeitsmarktdaten zuletzt gut gehalten. Die solide
Verfassung der Wirtschaft dirfte damit die drohenden Risiken aus der Abschwdachung des
Kreditzyklus und den Finanzmarktturbulenzen infolge der Spannungen im US-Bankensektor und
der Ereignisse um eine Schweizer GroBbank weitestgehend ausgleichen. Demnach sehen wir
keine nennenswerte Kontraktion in den ndchsten Quartalen und somit auch keine (technische)
Rezession'?!, was in erster Linie auf die Vermeidung einer Energiekrise in Europa, insbesondere auf
das Ausbleiben einer Gasmandellage, zurickzufUhren ist. Dennoch dirften die hohe Inflation und
die sich verscharfenden Kreditbedingungen das Wachstum im Laufe des Jahres 2023 belasten
(siehe AusfUhrungen im Fokus-Teil). Wir bestatigen unsere Wachstumsprognose von rund 0,5 % fur
das Gesamtjahr 2023 und 1,0 % fir 2024 (siehe Grafik 4). Die Teuerung im Euroraum befindet sich,
ahnlich wie in den USA, auf einem Abwartstrend, wenngleich die Kernrate ihren Hohepunkt noch
nicht erreicht hat. Entsprechend gehen wir davon aus, dass die EZB weiter an ihrem Straffungskurs
festhalten wird, nachdem sie die Leitzinsen im Marz um 50 Bp angehoben hat. Dementsprechend
durfte der Einlagensatz erneut angehoben werden, sowohl im Mai als auch im Juni und Juli um
jeweils 25 Bp. Damit wirde der Einlagensatz seinen Hochststand Mitte dieses Jahres bei 3,75 %
erreichen. Mit Zinssenkungen um 75 Bp rechnen wir weiterhin erst ab Mitte 2024.

e

“Diese bildet die Gesamtinflation ohne

die volatilen Komponenten Energie
und Nahrungsmittel ab und bietet
daher ein besseres MaB fur den
unterliegenden Inflationsdruck.

“Unter technischer Rezession versteht
man zwei aufeinanderfolgende
Quartale mit negativem Wachstum.



4. US-WIRTSCHAFT AM RANDE EINER MILDEN REZESSION, EURORAUM DURFTE ABSCHWACHUNG BALD HINTER SICH LASSEN
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Quelle: Bloomberg, Consensus, Goldman Sachs, UniCredit Research, UniCredit Group Investment Strategy (Stand: 18. April 2023)

CHINAS WIRTSCHAFT ERHOLT SICH ZU JAHRESBEGINN DEUTLICH

In China haben sich die Konjunkturindikatoren zuletzt ebenfalls deutlich verbessert. Die wichtigsten
Einkaufsmanagerindizes befanden sich im Marz allesamt im wirtschaftlichen Expansionsbereich,
was auf eine anhaltende Erholung hindeutet. Das chinesische BIP wuchs im ersten Quartal
um 2,2 % dgegeniber Vorguartal, nach nur 0,6 % im vierten Quartal 2022. Fir den deutlichen
Aufschwung zum Jahresauftakt waren vor allem die chinesischen Verbraucher verantwortlich,
nachdem sie ihre Ausgaben Uber einen langeren Zeitraum hinweg wegen der strengen Lockdown-
MaBnahmen infolge der Null-Covid-Politik der chinesischen Regierung deutlich eingeschrankt
hatten. Wir erwarten, dass die konjunkturelle Erholung in China im Laufe des Jahres anhalt,
und gehen von einem BIP-Wachstum von rund 5 % im Jahr 2023 aus — womit unsere Zahlen
im Einklang stehen mit dem neuen Wachstumsziel von ,rund 5 %", das von der chinesischen
Regierung Anfang Marz festgelegt wurde. FUr 2024 sehen wir ein etwas geringeres Wachstum um
4,5 %. Die weniger ehrgeizigen Wachstumserwartungen als in der Vergangenheit resultieren aus
einer Reihe von Faktoren, welche die wirtschaftliche Aktivitat Chinas nachhaltig belasten. Dazu
zahlen zum einen strukturelle Herausforderunden, wie eine schwache Produktivitat, eine alternde
Bevdlkerung und ein fir Korrekturen anfalliger Immobiliensektor. Zum anderen hat die Regierung
erneut angekindigt, dass keine groBeren Konjunkturprogrammme geplant seien. Allerdings dirften
die Steuer- und Geldpolitik weiterhin stitzend wirken.

AUSSICHT AUF BALDIGEN ZINSGIPFEL IN DEN USA UNTERSTUTZT
FINANZMARKTE

Nach den durch die Spannunden im US-Bankensektor und die Krise einer Schweizer GroBbank
ausgelosten Finanzmarktturbulenzen im Marz haben schwachere US-Konjunkturdaten im April den
Fokus der Markte wie erwartet verstarkt auf Wachstumsthemen verlagert. Wenndgleich eine sich
abschwachende konjunkturelle Dynamik fur erhdhte Unsicherheit sorgt, werteten die Finanzmarkte
diese Entwicklung in erster Linie als Anzeichen dafUr, dass der Zinsgipfel — vor allem in den USA —
bald erreicht sein durfte. Dies sorgte unlangst fir einige Unterstitzung an den Aktienmarkten:
So legte der S&P 500 im Zeitraum zwischen Ende Marz und 18. April rund 0,6 %, wahrend der
Stoxx Europe 600 im selben Zeitraum mehr als 1,7 % anstieg. Die Renditen der 10-jahrigen US-
Staatsanleihen stiegen in dieser Zeit um etwa 20 Bp, nachdem sie im Marz um etwa 60 Bp defallen
waren. Die Renditen 10-jahriger deutscher Bundesanleihen legten ebenfalls zu, um knapp 25 Bp.
Die damit einhergehende geringere Renditedifferenz zwischen US- und deutschen Staatsanleihen
und die weiterhin restriktiven Leitzinserwartungen der Markte fir den Euroraum haben den Euro
im April deutlich gestitzt: So wertete der EUR-USD-Wechselkurs weiter auf und knackte sodar die
Marke von 1,10. An den Rohstoffmarkten legte der Goldkurs zwischen Ende Marz und 18. April um
rund 1 % zu, wahrend der Olpreis der Sorte Brent sich in diesem Zeitraum — trotz der Ankiindigung
der OPEC+ die Olférderung ab Mai drosseln zu wollen — weitgehend seitwarts bewegte und zuletzt
um rund 85 US-Dollar pro Barrel notierte (Stand: 18. April 2023). 9
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UniCredit Group Investment Stratedy — Asset Allocation

AKTIEN

AKTIEN GLOBAL: NEUTRAL

Das makrodkonomische Bild erwies sich zu Beginn des Jahres
deutlich robuster, als viele Marktteilnehmer erwartet hatten.
Dies gilt insbesondere fUr China, dessen Wirtschaftsaktivitat
nach dem Ende der Null-Covid-Politik deutlich zugelegt hat.
Davon profitierte auch die exportorientierte europdische
Wirtschaft. Diese Entwicklungen fihrten zu einem erfreulichen
Aufschwung an den Aktienmarkten. Allerdings sollte das Risiko
einer Verlangsamung des Gewinnwachstums der Unternehmen
in den kommenden Monaten, infolge mdglicher verzigerter
Bremswirkungen der Zinserhohungen auf die Wirtschaft,
nicht vernachlassigt werden (in Europa zeigt sich derzeit eine
Bodenbildung bei der Gewinnerwartund, wahrend in den USA noch
nedative Gewinnrevisionen vorherrschen). Derzeit erachten wir
eine neutrale Gewichtung in globalen Aktien, die Spielraum fur
taktische Anpassungen an kurzfristige Marktentwicklungen bietet,
als ratsam. Auch die Selektion von Sektoren und Titeln gewinnt
zunehmend an Bedeutund.

AKTIEN EUROPA: NEUTRAL

Europaische Aktien werden zwar durch das weiterhin restriktive
Vorgehender EZBbelastet,jedochdurchdie Erholungvonwichtigen
Frihindikatoren im ersten Quartal wie Einkaufmanaderindizes
(PMls), ifo-Index und wachsende Produktion im verarbeitenden
Gewerbe gestUtzt. Die nach wie vor vergleichsweise gUnstigen
Bewertunden europaischer Aktien, der Value Bias und die
Unterpositionierung der Anleger unterstitzen diese Anlageklasse
zusatzlich, trotz des anhaltend hohen geopolitischen Risikos
(Russland-Ukraine-Krieg).

US-AKTIEN: NEUTRAL

Der starke Arbeitsmarkt und die bis dato stabilen Ertrage der
Unternehmen haben US-Aktien unterstitzt, aber die destiegene
Unsicherheit aufgrund der Sorde vor einer Kreditklemme (von der
wir nicht ausgehen) bzw. vor einer Rezession wirken zunehmend
als Belastungsfaktoren. Insbesondere die hohen Bewertunden
lassen US-Aktien im Verdleich zu Europa weniger attraktiv
erscheinen, da sie das zukinftige Renditepotenzial reduzieren
und US-Aktien im Falle eines wirtschaftlichen Abschwungs
anfallig erscheinen lassen. Magliche Zinssenkungen (im Falle
einer spuUrbaren Rezession) kdnnten zinssensitive Segmente
(wie Technologie) aber perspektivisch unterstitzen. Insgesamt
empfehlen wir eine neutrale Gewichtund.

SCHWELLENLANDER-AKTIEN: NEUTRAL

Schwellenldnder-Aktien profitieren von den Offnungsschritten
in China nach dem Ende der Null-Covid-Politik sowie einer
unterstitzenden Geld- und Fiskalpolitik. DarUber hinaus
wirken potenziell sinkende US-Dollar-Renditen sowie ein etwas
schwacherer US-Dollar unterstitzend fur Schwellenlander.
Insgesamt sind die Bewertungen gUnstig. Langfristig gibt
allerdings die zunehmende geopolitisch-strategische
Konfrontation zwischen den USA und China Anlass zur Sorge.
Ein selektives Vordgehen nach Landern und Sektoren wird bei
Schwellenlandern dringend empfohlen.

ASIEN-PAZIFIK-AKTIEN (ENTWICKELTE MARKTE):
NEUTRAL

Das Ende von Chinas Null-Covid-Politik sehen wir positiv,
doch mittel- bis langfristig besteht groBere Unsicherheit, da
die japanische Zentralbank gezwunden sein konnte, ihre sehr
expansive Geldpolitik aufzugeben und auf einen wenider
akkomodierenden Kurs einzuschwenken. Dies kdnnte dem
Yen Auftrieb deben und die Aktienmadrkte, insbesondere die
Exporteure, belasten.

RENTEN
RENTEN GLOBAL: NEUTRAL

In Folge der im vergangenen Jahr massiv gestiegenen Renditen
bieten globale Renten mittlerweile konkurrenzfahige Renditen,
und die groBen westlichen Zentralbanken durften aufgrund einer
hartnackigen Kerninflation in diesem Jahr zwar weiterhin restriktiv
bleiben, aber weniger aggressive Zinsschritte vornehmen.

EUROPAISCHE STAATSANLEIHEN (EWU): NEUTRAL

Angesichts der anhaltend hohen Inflation gehen wir davon aus,
dass die EZB noch weiter an der Zinsschraube drehen wird.
Allerdings dirfte auch im Euroraum das Gros der Zinserh6hungen
hinter uns und das aktuelle Zinsniveau in der Nahe des
Hohepunkts liegen. Eine deutliche wirtschaftliche Abkihlung in
Form einer splrbaren Rezession (von der wir nicht ausgehen,
aktuell erwarten wir eine milde Rezession in den USA, nicht aber
in Europa) wirde die EZB aus unserer Sicht nicht ignorieren und
in der Folge auf eine weniger straffe Zinspolitik umschwenken.
Solange die wirtschaftliche Situation so robust bleibt, wie
die makrotkonomischen Indikatoren derzeit induzieren, und
infolgedessen auch die Inflationsdynamik bestimmend bleibt,
sollte aber von einer weiteren Straffung der geldpolitischen
Bedingungen ausgegangen werden.

NICHT-EWU-STAATSANLEIHEN: NEUTRAL

Nicht-EWU-Staatsanleihen bieten wettbewerbsfahige Renditen.
Die Fed durfte — trotz einer hartnackigen Teuerung bei den US-
Kerndienstleistungen — nicht weit von der Terminal Rate (Punkt,
an dem der Referenzzinssatz den Hochstwert erreicht, bevor die
Zentralbank beginnt, ihn zu senken) entfernt sein. Das bedeutet
allerdings nicht, dass man kurzfristig mit Zinssenkungen rechnen
sollte, denn eine deutlich lockerere Geldpolitik wirde eine
spuUrbare AbkUhlung der Wirtschaft voraussetzen.

EURO-UNTERNEHMENSANLEIHEN MIT GUTER
BONITAT (INVESTMENT GRADE): UBERGEWICHTEN

Euro-Unternehmensanleihen mit quter Bonitat bieten angesichts
gestiedener risikofreier Zinsen attraktive Renditen. Andesichts
der relativ engen Kreditspannen verstarken wir unsere qualitativ
hochwertige, selektive und defensive Ausrichtung fir den Fall,
dass sich das makrodkonomische Bild stark abkihlen sollte.
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HOCHVERZINSLICHE EURO-
UNTERNEHMENSANLEIHEN: UNTERGEWICHTEN

Die Kreditspannen von hochverzinslichen (HY)
Unternehmensanleihen bericksichtigen noch nicht in vollem
Umfang die mogliche Abkihlung der Wirtschaft, insbesondere
in den USA, die restriktivere Kreditbedingungen mit sich
bringen kdnnten. AuBerdem sind HY-Anleihen nicht ausreichend
liquide und erscheinen deswegen in der aktuellen Phase des
Konjunkturzyklus wenig attraktiv.

SCHWELLENLANDER-ANLEIHEN: UBERGEWICHTEN

Schwellenlander-Anleihen werden durch die Erwartungen,
dass der Zinsgipfel in den USA bald erreicht ist, und damit
einhergehenden schwdcheren US-Renditen sowie einem
potenziell schwacheren US-Dollar destitzt. Nichtsdestotrotz
bleiben wir defensiv und selektiv und meiden Lander mit hoher
Auslandsverschuldung und Leistungsbilanzdefizit.

GELDMARKT/LIQUIDITAT: NEUTRAL

Cash bietet interessante Renditen, aber wir praferieren Anlagen
in renditestarkere festverzinsliche Anlageklassen wie Euro-
Unternehmensanleihen und Schwellenldanderanleihen.

ALTERNATIVE ANLAGEN: NEUTRAL

Alternative Anlagen bieten Diversifikationspotenzial fur das
Portfolio. Sachwerte profitieren von ihrer Rolle als Instrumente
der Inflationsabsicherung.

ROHSTOFFE: NEUTRAL

Rohstoffe werden durch die Sorgen um eine weltweite
Konjunkturabkiihlung belastet, aber durch die Offnungsschritte
in China nach dem Ende von Null-Covid unterstitzt. Zusatzliches
Aufwértspotential bei den Ol-Kursen ergibt sich aus der
Ankindigung der OPEC+, ab Mai dieses Jahres eine Kirzung ihrer
Ol-Férdermengen vorzunehmen. Sollte sich die wirtschaftliche
Abschwachung in den USA als milde erweisen, durften die
Olpreise bis Ende 2023 wieder zulegen.

GOLD: UBERGEWICHTEN

Gold profitiert aktuell von der Erwartung sinkender US-Zinsen,
einem schwdcheren US-Dollar und anhaltenden politischen
Unsicherheiten. Das Edelmetall bildet im Portfolio einen
guten Ausgleichsfaktor zu deopolitischen Risiken und den
Schwankungen an den Aktienmarkten.

WAHRUNGEN
EUR-USD

Wir erwarten, dass sich der US-Dollar infolge des nahenden
Endes im Straffungszyklus der Fed und der Abkihlung der US-
Wirtschaft weiter abschwachen wird.
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ENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER FINANZMARKTINDIZES

von | 2004.22 200418 190419 200420 200421 200422 200418 010123
Bis 20.04.23 20.04.19 20.04.20 20.04.21 20.04.22 °20.04.23 20.04.23 20.04.23
MSCI World (in USD) -3,7 -54 49,2 4,6 48,9 9,2
e e S+ -6,6 ...................... 152 ......... 535 ........ 166 ........................ : 38 .......... 4,1
sy -6,5 ........................ : 08 ......... 516 ........... - 6 ....................... 664 .......... 8,2
G 5,6 ...................... 119 ......... 315 ......... 101 ....................... 43011’4
MSCI AC Asia Pacific (in USD) -2,6 -9,0 47,6 -15,2 6,1 53
e [ 4 ,8 ...................... 112 ......... 328 ........... 9 0 ....................... 426 R 11,1

Y e 10,0 ...................... 127 ......... 417 .......... : 51 ....................... 257 R 13,5

ERmEm 15,0 ...................... 212 ......... 423 ........... & O ....................... 308 R 16,0

e Em 2,6 ...................... 354 ......... 567 ........... 8 9 ....................... 105 .......... 5,1

b _5’1 ......................... : 5 ......... 177 ......... 143 ....................... 504 .......... 8, 5

omamnoEy. . B -5,8 ........................ : 09 ......... 489 ........... 9 4 ....................... 674 .......... 8, 1

A 7,7 ........................ ; 94 ......... 503 .......... : 47 ....................... 429 R 10,9

HEEonem 3,4 ........................ ; 44 ......... 347 ........ 185 ....................... 200 .......... 6,3
Rentenindizes (Gesamtrendite, in %)

US-Staatsanleihen 10J (in USD) -2,3 5,6 23,3 -6,4 -9,6 -2,3 7,6 4,0
S —————— e T _2,3 ........... ; 4 ......... 153 .......... ; 45 .......... ; 71 .......... : 23 ........... ; 3 .......... 2’9
e ———— _1,3 ........... 5 7 ........... 9 2 ........... 5 9 .......... : 91 .......... ; 13 ........... 9 7 .......... 3,6
Bundesanleihen Deutschland 10J (in EUR)

EUR-Staatsanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR) -10,3 2,3 3,7 2,7 -8,4 -10,3 -10,4 1,4
S RS -6,1 ........... ; 8 .......... : 16 ........... 6 5 .......... - 73 .......... - 61 .......... - 63 .......... 1’9
Renditen (Veranderung in Basispunkten = 0,01 %-Punkte)

US-Staatsanleihen 10J (in USD) 62 -36 -194 95 135 62 62 -29
S 113 .......... 21 ......... : 198 ........... 42 .......... 1 83 .......... 1 13 .......... 1 19_27
Ay A +++** 117 .......... 18 .......... 70 .......... 84 .......... 1 91 .......... 1 17 .......... 1 36 s _24
N N 162 .......... 57 .......... R 15 .......... R ; 62 .......... ; 85-12
S N S Gy SR 33 .......... 26 .......... TR L ; 16 ........... _5
R T U (R ) Sy TR o STER PSR So STy
US-Unternehmensanleihen 9 7 119 -140 33 9 28 0
(ICE BofA US Corporate Master)

L e e 98 ........... 40 .......... 3 79 ......... : 417 ........... 21 ........... 98 .......... 1 21_25
e 18 ........... 10 ........... 73 .......... 88 ........... 40 ........... 18 ........... 53 ........... _4
(ICE BofA Euro Corporate AAA-A)

e T e AT e 33 ........... 57 .......... 2 83 ......... : 3 34 .......... 1 22 ........... 33 .......... 1 61 e 39
Libor (USD, 3 Monate) 414 22 -148 -91 95 414 291 51
AR 369 ............. S S 29 ............. 6 .......... 3 69 .......... 3 54 ......... 108
Euro-Wechselkurse (Veranderung in %)

US-Dollar (EUR-USD) 1,1 -9,1 -3,5 11,0 -10,1 1,1 -11,6

Britisches Pfund (EUR-GBP)
Schweizer Franken (EUR-SFR)
Japanischer Yen (EUR-JPY)
Rohstoffe (Veranderung in %)

Rohstoffindex (GSCI, in USD) 2,5 -6,0 0,9 9,3 2,5 41,5 10,2

e ey . _21,3 ........ 158 .................. 596 ......... 315 ........ 213 ......... 121 .......... 0’2
Oy 2 ,4 .......... : 5249 ......... 100 ........... 2 4 ......... 487 ........ 10,2
Ao eer . _24,1 .......... ; 38 ........ 6431600 ......... 603 ........ 24186 ......... _4,5

Bitte beachten Sie: Vergangenheitswerte und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr eine zukinftige Wertentwicklung. Indizes kénnen nicht erworben werden und
beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren. Die Rendite bei Anlagen in Fremdwdhrungen
kann auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so
genannte synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt ,passendste” reale (echte) Bundesanleihe herangezogen und als Referenz fur
die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abgebildet ist die Entwicklung der erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter folgenden
Voraussetzunden: bedingungsgerechte Bedienung der Zinszahlungen und Einlésung sowie Halten bis Endfalligkeit. Insoweit handelt es sich um eine Renditechance.
Die Renditechancen spiegeln die unterschiedlichen Risikoeinschatzungen der Anleger zu den jeweiligen Produkten bzw. Landern wieder (héhere Renditechance=héhere
Risikoeinschdtzung). Die synthetischen Anleihen kdnnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei Wahrungen und Rohstoffen sind anfallende
Erwerbs- und/oder Verwahrkosten nicht bericksichtigt. Quelle: Refinitiv Datastream. Stand: 20.04.2023
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Disclaimer

Wichtige rechtliche Information - bitte lesen.

Unsere Darstellungen basieren auf oOffentlichen Informationen, die wir als zuverlassig erachten, fir die wir aber keine Gewahr
Ubernehmen, genauso wie wir fir Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht garantieren konnen. Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte
Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung zu andern. Die in diesem Report diskutierten Anlagemadglichkeiten konnten — je nach
speziellen Anlagezielen, Zeithorizonten oder beziglich des Gesamtkontextes der Finanzposition — fUr bestimmte Investoren nicht
anwendbar sein. Diese Informationen dienen lediglich der eigenverantwortlichen Information und kénnen eine individuelle Beratung
nicht ersetzen. Bitte wenden Sie sich an den Anlageberater Ihrer Bank. In der Bereitstellung der Informationen liegt kein Angebot
zum Abschluss eines Beratundsvertrages. Alle Angaben dienen nur der Unterstitzung lhrer selbstandigen Anlageentscheidung und
stellen keine Empfehlungen der Bank dar. Diese Information denigt nicht den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen.
Die Informationen in diesem Bericht beruhen auf sorgfaltig ausgewahlten Quellen, die fUr zuverlassig erachtet werden, doch kann
die UniCredit Bank AG deren Vollstandigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren. Alle hier geduBerten Meinunden beruhen auf der
Einschatzung der UniCredit Bank AG zum urspringlichen Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung, ganz gleich, wann Sie diese Information
erhalten, und konnen sich ohne Vorankindigung andern. Die UniCredit Bank AG kann andere Publikationen verdffentlicht haben, die
den in diesem Bericht vordestellten Informationen widersprechen oder zu anderen Schlussfolgerungen delangen. Diese Publikationen
spiedeln andere Annahmen, Meinunden und Analysemethoden der sie erstellenden Analysten wider. Wir behalten uns des Weiteren vor,
ohne weitere Vorankindigung, Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen. Die Wertentwicklung in
der Vergandgenheit sollte nicht als MaBstab oder Garantie fUr die zukUnftige Wertentwicklung genommen werden, und eine zukinftige
Wertentwicklung wird weder ausdricklich noch implizit garantiert oder zugesagt. Die Informationen dienen lediglich der Information im
Rahmen der individuellen Beratung durch lhren Berater und kdnnen diese nicht ersetzen. Alle Andgaben sind ohne Gewahr.
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