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mit unserem Investmentbrief beleuchten wir die aktuelle Situation an
den Kapitalmarkten und leiten daraus unsere strategische Asset All-
ocation ab. Ich wiunsche Ihnen eine spannende Lekture.

Kapitalmarktumfeld

Die Kapitalmarkte nahmen in den letzten Wochen das Ende der ,Lock-
down“-MaBnahmen und eine zUgige Erholung der Konjunktur teilweise
vorweg. Wahrend der Marz in weiten Teilen von erheblicher Unsicher-
heit und Kursverlusten in nie gewesener Geschwindigkeit gepragt war,
befreiten sich die Markte zuletzt eindrucksvoll aus dem Panikzustand.

Letzterer spiegelte sich in einem Anspringen des Volatilitatsindex VIX - T
von weniger als 15 auf Uber 80 Prozent am 16. Marz wider. Seitdem _ Die Volatilitat sinkt
wurden bereits mehr als drei Viertel dieses Anstieges wieder abge- AA,  spurbar, Risiko-
geben, wahrend der S&P 500 im April den starksten monatlichen Zu- Assets ziehen an
wachs seit 1987 verzeichnete. Zugleich schwachten sich die Konjunk-
turdaten erheblich ab, Uber 36 Mio. neue Antrage auf Arbeitslosengeld
wurden in den USA innerhalb von nur acht Wochen gestellt. Entspre-
chend verwundert der Rekordruckgang der US-Konsumausgaben im
Marz um -7,5 % nicht und die Zahlen fUr den April durften noch einmal
schlechter ausfallen. Dies ist in den Erwartungen der Kapitalmarktteil-
nehmer jedoch weitgehend berucksichtigt.

Bedenkt man, dass ca. 70 Prozent der US-Wirtschaft von den Ausga-
ben der Verbraucher getragen werden, ist ein derzeit extremes Ausei-
nanderdriften zwischen wirtschaftlicher Realitat und der, in den Kur-
sen enthaltenen, Erwartungshaltung kaum von der Hand zu weisen.




Weder die Turbulenzen am Olmarkt, die mit zwischenzeitlich nega-
tiven Preisen fUr die Sorte WTI Ende April sogar zu einem Novum
fUhrten noch die Anzeichen fur ein Wieder-Aufflammen des amerika-
nisch-chinesischen Handelsstreites haben bislang zu einem deutlichen
Rucksetzer innerhalb der Erholung von Risiko-Assets gefuhrt. Nicht
ZU vergessen ist auch, dass bereits vor Ausbrechen der Corona-Pan-
demie ein viel beachteter Rezessionsindikator bereits kurzzeitig auf
Jrot" gesprungen war: der Renditeabstand zwischen 2- und 10-jah-
rigen US-Treasuries wurde im Spatsommer 2019 negativ. Dies stellte
ein Anzeichen dafur dar, dass der konjunkturelle Aufwartstrend schon
vor dem exogenen Schock nicht mehr intakt war.

Mehrere Faktoren konnen die Entkopplung der Kapitalmarkte an-
gesichts der drohenden schweren Rezession erklaren: Allen voran
stemmen sich die Notenbanken weltweit mit beispielloser Entschlos-
senheit gegen den Absturz der Weltwirtschaft. Daneben helfen viel-
faltige fiskalische UnterstUutzungsmaBnahmen dabei, die Auswirkun-
gen der Krise abzumildern. Der Umstand, dass bei den Tiefstanden
im Marz bereits stark negative Szenarien eingepreist waren und die
Cashbestande bei vielen Investoren nach wie vor hoch sind, stellen
weitere, technisch stUtzende Faktoren dar. Die niedrige Gewichtung
in Risiko-Assets konnte weiteres Kaufinteresse signalisieren und das
Bewertungsniveau untermauern, unabhangig von der fundamentalen
Einschatzung.

Sorgen vor einer neuerlichen Kreditkrise halten sich zudem in Gren-
zen. Betrachtet man Rekord-Emissionsvolumina bspw. bei USD-deno-
minierten Corporate Bonds im April (ca. 90 % der 50 groBten Emitten-
ten haben sich dort zuletzt am Primarmarkt gezeigt) und die ebenfalls
zahlreichen, auf Euro lautenden Neuemissionen, durfte dies berechtigt
sein. Daneben konnen v.a. Banken in der Eurozone auf (zeitweise) re-
gulatorische Lockerungen bauen. Diese konnen eine zusatzliche Kre-
ditvergabekapazitat jenseits von 250 Mrd. Euro bedeuten - den Auf-
schub von Basel IV noch nicht berucksichtigt.

Neben dem erheblichen Widerspruch zwischen Konjunkturdaten und
gleichzeitiger Kurserholung bei Aktien und Credits (siehe auch Abbil-
dung 1), verstarkt die weiter schwelende Corona-Pandemie die Un-
sicherheit fUr die Anleger. Positiv ist, dass vielerorts eine deutliche
Verlangsamung der Pandemie erreicht wurde. Damit ist ein Faktor fur
eine (teilweise) Ruckkehr zu wirtschaftlicher Normalitat mittlerwei-
le erfullt. Weiterhin ist davon auszugehen, dass die Basis fUr einen
anhaltend positiven Trend breit einsetzbare Behandlungsmethoden
gegen Covid-19 sind. Nur so kann verhindert werden, dass die Morta-
litatsraten nach der nun einsetzenden Lockerung der Eindammungs-
maBnahmen wieder ansteigen und diese wieder aufgenommen wer-
den mussen.

Es gilt nun, in dieser herausfordernden Gemengelage, eine Partizipa-
tion an einer konjunkturellen Entspannung aufrechtzuerhalten und
zugleich fUr zu erwartende Ruckschlage auf dem holprigen Erholungs-
pfad gewappnet zu sein.
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Abbildung 1: BIP-Schdtzungen for USA und Eurozone vs. MSCI World
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Asset Allocation

Im Rahmen des letzten Investmentbriefs hatten wir einen Teil der
Cash-Reserve dazu genutzt, Bestande bei Risiko-Assets zu erhdhen
und konnten so an der deutlichen Kursaufholung partizipieren.

Da wir von einer wellenférmigen Erholung an den Kapitalmarkten
ausgegangen sind und dies auch weiterhin tun, nehmen wir einen Teil
der Gewinne mit.

Aktien und Unternehmensanleihen sind nach der, womoglich etwas
zu schnellen, Erholung deutlich weniger attraktiv als noch vor zwei
Monaten.

Euro-Staatsanleihen

Eine womoglich trugerische Ruhe kehrte an den Staatsanleihemarkten
ein. Nachdem das Eskalieren der Corona-Krise einen schnellen und
heftigen Renditeanstieg verursachte, der bspw. die zehnjahrige Bund-
rendite auf bis zu -0,20 % ansteigen lieR, fand bereits Ende Marz wie-
der eine Kurserholung statt. Seitdem schwankt die Rendite in einer
breiten Range zwischen -0,30 % und -0,60 %. Die Aussicht auf eine
hohere Staatsverschuldung und einem in Folge dessen stark anstei-
genden Angebot hat bislang keinen gefestigten Rendite-Aufwartstrend
ausgelost. Einen ersten Vorgeschmack auf die Angebotsausweitung
bot die Begebung einer 15-jahrigen Bundesanleihe, die erstmals seit
2015 wieder via Syndizierung emittiert und mit welcher 7,5 Mrd. Euro
erlost wurden.

Die bislang ausbleibenden Kursverwerfungen sind in wesentlichen
Teilen der Reaktion der Notenbanken zu verdanken, die daneben auch
die Volatilitat unterdrucken. In der Eurozone meint es die EZB mit der
,Pandemic Emergency Purchase Programme” (PEPP) genannten MaR-
nahme ernst: Im Rahmen dessen wurden innerhalb von sechs Wochen
fur 152 Mrd. Euro Anleihen erworben, das sind 20 % der Zielgroge
von 750 Mrd. Euro. Sollte das Tempo beibehalten werden, ware der
Spielraum im Herbst bereits ausgeschopft. Dies nahrt die Hoffnung
auf dessen baldige Ausweitung.

Grenzen setzt sich die Fed beim Ankauf von Anleihen nicht mehr. De-
ren Bereitschaft zu unlimitierten Anleihekaufen sind an der Auswei-
tung der von ihr gehaltenen Assets ablesbar. Deren Anstieg stellt die
ersten drei Quantitative Easing-Programme deutlich in den Schatten
(siehe Abb. 2).

Dennoch bleiben wir zuruckhaltend fur die Assetklasse. Der Angebots-
schock wird unseres Erachtens noch unterschatzt, die daraus resultie-
renden Kursrisiken, verbunden mit dem geringen Renditeniveau sind
fUr uns Grund genug, Duration weiter unterzugewichten.

Im Zuge dessen sei auch das Urteil der Bundesverfassungsgerichtes
zum ,Public Sector Purchase Programme” (PSPP) erwahnt. Dieses
knupft die weitere Teilnahme der Bundesbank an den Anleihekaufen
an die Bedingung einer besseren Begrundung der VerhaltnismaRigkeit.
Dies mag (und kann) die Notenbankpolitik der EZB zwar nicht in Frage
stellen, dennoch konnte in Zukunft etwas mehr Zurtckhaltung bspw.
bei einer nochmaligen Aufstockung der Programme die Folge sein. Die
Schere zwischen Angebot und Nachfrage droht sich weiter zu 6ffnen.

Des Weiteren eroffnet die Entscheidung neues Konfliktpotential in-
nerhalb der Eurozone. Auch die bislang noch verhaltene, gemeinsa-
me Reaktion der Eurolander bei der Krisenbewaltigung konnte einer
Einengung der innereuropaischen Spreads entgegenstehen. Das The-
ma Corona-Bonds scheint zwar nicht endgultig vom Tisch, in greif-
barer Nahe durfte es aber derzeit nicht sein. Dem Einengungspoten-
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tial v.a. zwischen deutschen und italienischen Renditen ist vorerst ein
Riegel vorgeschoben, wenn auch die EZB mit dem PEPP in der Lage
ist, Spread-Ausreier nach oben zu verhindern. Lediglich am kurzen
Ende konnte sich eine Wette auf Einengungen lohnen, befeuert durch
die nochmals groRzugigeren TLTRO 3-Konditionen (abhangig von der
Kreditvergabe konnen Banken bis zu 50 bp. unter Einlagesatz an den
einjahrigen Refinanzierungsoperationen teilnehmen). Dass Banken
Carry-Trades am kurzen Ende der Italien-Kurve eingehen, ware eine
denkbare Folge (zweijahrige BTPs aktuell mit 0,65 % Rendite).

Abbildung 2: Entwicklung der Assets der Federal Reserve seit 2008
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Unternehmensanleihen
Mit einem Gesamtertrag in Hohe von 3,6 % verbuchten Euro-Unter-

00 H
nehmensanleihen im April den hochsten jemals gemessenen Wert. qgﬁﬁ Corporates n_“t .
Noch im Vormonat (-6,8 %) musste hier ein Negativrekord verkraftet Blllhf  Turnaround im April
werden.

Der Turnaround ist umso erstaunlicher, wenn man das Uber weite
Strecken stark erhohte Primarmarktangebot betrachtet, welches einen
Belastungsfaktor fUr die Risikopramien am Sekundarmarkt darstellt.
Selbst der Verweis auf die ausgeweiteten Unternehmensanleihenkau-
fe der EZB kann nicht als alleiniger Erklarungsansatz dienen. Seit Ende
Marz wurden rund 120 Mrd. Euro-Investment Grade Anleihen allein
von Nicht-Finanzunternehmen begeben, dies Ubersteigt das Kaufvolu-
men der Notenbank erheblich. Das Stutzungssignal fuhrte jedoch auch
ZU einer insgesamt optimistischeren Stimmung gegenuber Corporates,
was sich in deutlichen Fonds-/ETF-ZuflUssen niederschlug. Vorausge-
gangene Abflusse, zumindest im Investment-Grade, wurden mittler-
weile mehr als wettgemacht.

Wir hatten EUR-IG Corporates in unserer letzten Ausgabe als attrak-
tive Anlageklasse bewertet. Obgleich sich das Einengungspotential
(Spreads lagen mehr als zwei Standardabweichungen Uber dem lang-
jahrigen Mittel) bereits teilweise manifestiert hat, halten wir an unse-
rer konstruktiven Einschatzung der Assetklasse fest. In Relation zum
Jahresbeginn, als die Rendite des EUR-1G Indexes noch unter 0,5 % lag,
mutet die aktuell erzielbare Indexrendite von 1,2 % weiterhin attraktiv
an.

|
u ~ LB=BW
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Diesem Umstand und dem hohen Committment der EZB zum Trotz
sind wir jedoch nicht pauschal zuversichtlich und wollen in Details
differenzieren. Zunachst sehen wir das Problem des einsetzenden Ra-
ting-Drifts, welcher noch einige Zeit anhalten sollte. Die ersten bekann-
ten Unternehmen haben im Zuge dessen ihren Investment Grade-Sta-
tus bereits verloren (,Fallen Angels®). Damit wurden wir, in Erwartung
weiterer konjunktureller Negativnachrichten, defensive Sektoren noch
bevorzugen (Pharma, Telekommunikation, Technologie) und dabei die
Ratingkategorie ,BBB" etwas untergewichten. Zudem sind wir zuruck-
haltend bei Credits aus der europaischen Peripherie. Hier ist kaum
ein Aufschlag zu Emittenten aus den Kernlandern Europas vorhanden,
weswegen wir eine Untergewichtung als Absicherung gegen ein et-
waiges Wiederaufkeimen innereuropaischer, politischer Risiken sehen.
Zuletzt sind wir, analog der Einschatzung bei Staatsanleihen, zuruck-
haltend bezUglich langer Duration. Die Credit-Renditekurven erschei-
nen uns zu flach (wenn auch stark getrieben von Krisenverlierern) und
wir sehen das Risiko einer Versteilerung.

Damit verzichten wir bewusst auf etwas Rendite, generieren aber
dank des insgesamt gestiegenen Niveaus trotzdem Einkommen und
sind zugleich besser fur Ruckschlage gewappnet.

FUr selektive OffensivvorstoRe sehen wir daneben Potential bei Emit-
tenten aus abgestraften Sektoren (Transport, Freizeit, Automobil), die
jedoch mit individueller Qualitat aufwarten konnen. Hierzu suchen
wir die besten Hauser in schlechter Lage und achten dabei auf Finan-
zierungsflexibilitat, Liquiditatsreserven und eine moderate Verschul-
dung. So kann die Durststrecke gut Uberbruckt und im Anschluss, dank
starker Marktposition innerhalb des Sektors, profitiert werden.

Der Renditevorteil von USD-Corporates im Vergleich zu den auf Euro
lautenden Pendants hat sich wieder verringert, weshalb wir Gewinne
teilweise mitnehmen. Niedrige Hedging-Kosten fur USD-Engagements
veranlassen uns aber weiterhin vereinzelt Renditeaufschlage zu nut-
zen.

Abbildung 3: Spreadentwicklung (in Bp.) von USD- und EUR-Corporates
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Den Anteil von High Yield-Corporates in unserem Income-Portfolio
reduzieren wir, nachdem eine Erholung von den Spreadhochs stattge-
funden hat. Diese hat zuletzt aber eindeutig an Fahrt verloren und wir
sehen einige Herausforderungen fUr die Assetklasse. Weiterhin findet
diese keine UnterstUtzung durch Anleihekaufe der EZB. Zwar wurde
mit dem Akzeptieren von ,Fallen Angels” als EZB-fahige Sicherheit
eine Voraussetzung hierfur geschaffen, eine Aufnahme dieser Titel in
das ,Corporate Sector Purchase Programme” wurde aber noch nicht
verkundet. Sollte dies in Zukunft der Fall sein, wirde die Unterstut-
zung jedoch nur in engen Grenzen stattfinden - vermutlich bezogen
auf die erst kurzlich in den High Yield-Sektor herabgestuften Namen.
Dies wurde lediglich das, durch Herabstufung geschaffene, neue High
Yield-Angebot etwas absorbieren. Zudem ist ein hoher Anteil der
Hochzinsanleihen in konjunktursensitiven Branchen angesiedelt und
die schwacheren Bonitaten (v.a. BB- und niedriger) kampfen mit er-
hohten Refinanzierungskosten oder gar -problemen.

Hoher gewichten wir innerhalb der Subassetklasse bspw. Telekommu-
nikationsanbieter mit Rating am oberen Rand des High Yield-Spek-
trums.

High Yield Corpora-
tes bleiben anfallig

Neuemissionspramien am Primarmarkt sind, unabhangig vom Rating, -
zunehmend rarer geworden. Stabile Emittenten kommen mittlerweile e Nur n_OCh vereinzelt
sogar ohne Aufschlage zum Sekundarmarkt an den Markt. Zur Gene- \& Pramien am Corpo-
rierung eines Zusatzertrages muss mittlerweile wieder deutlich se- rates-Primarmarkt
lektiver vorgegangen werden. FUr die Zeichnung neuer Bonds veran-

schlagen wir daher etwas weniger Budget als noch vor zwei Monaten,

als auch defensive Namen mit gutem Rating hohe Pramien boten (sie-

he rot markierte Namen in nachfolgender Abbildung). Dennoch erfolgt

der Ausbau der 1G-Ubergewichtung v.a. aus der Zeichnung attraktiv

gepreister Neuemissionen.

Abbildung 4: Neuemissionsprdmien bei Corporates (in Bp.)

Bp , \ '
| SMCCF- .
100 1 AnkUndigung New Issue-Performance ab-
W: nehmend; zunehmend auch
Ankondigung | Verlierer der Krise
80 ! E :
VW (BAA3) ° '
: o0 T ° ° H
' ' e Philips (BAAL) e  Tovdta (A1
60 : o : o/ ° o/ oyo: a Ay
T ° ° , Schlumberger (A2)  Peugeot (BAA3)
Heineken (BAAT) e e ° °
e 1 e e ' Auchan (BAA3) e
40 Unilever (A1) \ . T |
! Nestle (AA3) e, ] .
\ :/ o o R N °
1 safroni (A1) o Shell (AA3) ! o
20 | : . R | e e ° . /Nokia (BA1)
E E Orange BAAL) . ! ° [ S L
‘ ' | ‘ | o .
o + 1 — - o o°
! ' Dt. Bahn (AA2) ! . oo
; ; ' ASMLA3)  Kering (A3)
,20 . : 1 l ‘
20 20 20 20 20 20
160 160> o OF 150k 1508 0

e New Issue Pramie vs. Sekundarmarkt bei Corporates

Quelle: Bloomberg

|
u ~ LB=BW
Landesbank Baden-Wurttemberg | 15.05.2020 | Seite 7 —



Emerging Markets-Anleihen

Eine Ausnahme der Aufholbewegung nach dem Corona-Schock stellen
bislang von Schwellenlandern begebene Euro-Anleihen dar. Nachdem
diese in der Abwartsbewegung zunachst weniger verloren als USD-de-
nominierte Schwellenlanderanleihen, kann seit der letzten Marzwoche
nur noch eine Seitwartsbewegung verzeichnet werden.

Wir hatten Euro-Schwellenlanderanleihen in unserer letzten Ausgabe
zugunsten von Aktien etwas abgebaut, sehen aber derzeit keine Ver-
anlassung wieder starker einzusteigen. Die Gewichtung reduzieren wir
nun nochmal etwas (-2,5 %-Pkt. im Income-Portfolio).

Aktien

Sehr teuer geworden sind Aktien. Zumindest wenn man die viel zitier-
te KGV-Bewertungskennzahl zugrunde legt. FUr den S&P 500 liegt das
Kursniveau beim 22-fachen der fur die kommenden 12 Monate erwar-
teten Gewinne. So hoch stieg der Wert zuletzt 2001. Wahrend damals
das Platzen der Internet-Blase zu einem Kursrutsch fuhrte, sind Techno-
logieunternehmen heute die Triebfeder hinter der ausgepragten Kurs-
erholung. In Kombination mit massiv nach unten korrigierten Gewinn-
erwartungen in vielen Branchen sorgte dies fur ein extrem anmutendes
Bewertungsniveau.

FUr gewohnlich fuhren Zykliker den Aktienmarkt aus einer Baisse. Dass
nun Technologiewerte, Pharmatitel und Telekommunikationsunterneh-
men an der Spitze der Kurserholung standen, wahrend konjunktur-
sensitivere Branchen hinterherhinkten, sollte aufhorchen lassen: Ein
nochmaliger Abverkauf bei Aktien scheint im Bereich des Maoglichen,
in diesen Tagen waren bereits erste Anzeichen hierfUr zu beobachten.
Dass die Erholung in der Breite auf nicht allzu festem Fundament stand,
verdeutlicht auch der Blick auf die erhebliche Abweichung der Kurs-
entwicklung zwischen dem Gesamtindex und dessen Schwergewichten.
Letztere liegen im Jahr 2020 sogar im Plus (v.a. Microsoft, Apple, Ama-
zon), wahrend der Rest sich weitaus schwerer tut wieder aus der Ver-
lustzone zu kommen.

Wir sehen allerdings auch Faktoren, die das hohe KGV (siehe fur euro-
paische Aktien in Abbildung 5) zumindest teilweise relativieren. Neben
den fiskalischen und monetaren StutzungsmaRnahmen spricht derzeit
die Positionierung der Anleger fUr eine begrenzte Downside. Ein GroR-
teil des Abverkaufes und damit der Portfoliobereinigung scheint abge-
schlossen. Weiterhin erhohte Cashbestande sind ein technisch stutzen-
der Faktor fur den Aktienmarkt. Die Stimmung der Anleger bleibt, trotz
deutlicher Losung der Kurse von den Tiefs im Marz, sehr vorsichtig bzw.
bearish. Ubertreibungen aus Positionierungssicht sind demnach nicht
vorhanden.

In Summe bleibt eine wellenformige Bewegung unser Hauptszenario fur
die nachsten Monate. Solange die Corona-Pandemie nicht weitgehend
kontrolliert ist (Heilmittel und spater Impfung), sind neue Beschran-
kungsmaBknahmen nicht auszuschlieRen. Daneben durfte die Stimmung
der Verbraucher belastet sein, die Sparquote sollte sich angesichts der
Unsicherheit erhohen. In Verbindung mit der ambitionierten Bewertung
steht dies einem nachhaltigeren Aufwartstrend entgegen, wenn auch
die Marz-Tiefs unseres Erachtens nicht nochmal getestet werden sollten.

Bei der Branchen- und Titelallokation ist analog der Unternehmens-
anleihen eine Fokussierung auf Qualitatstitel mit starken Bilanzen und
defensiven Geschaftsmodellen anzuraten. DarUber hinaus sehen wir
weiter gute Moglichkeiten bei Wachstumstiteln. Die Pandemie durfte
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ZU einigen anhaltenden Veranderungen fuhren. Dies kann sich bspw.
im ZurUckdrehen von allzu stark global vernetzten Lieferketten nie-
derschlagen aber auch in einer erhohte Vorratshaltung, bezogen auf
Waren aber auch Ligquiditat. Insgesamt durfte so etwas Effizienz zu-
gunsten erhohter Resilienz geopfert werden. Wer bislang schon mit ge-
ringen Margen und wenig Wachstum kampfte, durfte es kunftig noch
schwer haben. Denen, die hier Uber Reserven verfugen, konnten von
der Wachstumsknappheit aber profitieren.

Abbildung 5: Verlauf des Stoxx 600 Total Return (links) sowie das zu-
gehorige Kurs-Gewinn-Verhdltnis (rechts)
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Fazit

FUr eine Erholung von Risiko-Assets hatten wir uns im Zuge der letz-
ten Ausgabe bereits positioniert. Allerdings erstaunte das Tempo und
das AusmaR der Werterholung bei Aktien. Zuletzt lieB deren Kraft aber
bereits nach und es zeigen sich Ermudungserscheinungen.

Abwartsrisiken sind in Anbetracht des Bewertungsniveaus, v.a. bei Ak-
tien, derzeit zwar vorhanden. Konjunkturpakete und eine verhaltene
Positionierung der Anleger schutzen unseres Erachtens aber vor allzu
starken Rucksetzern. Wir behalten eine Praferenz fur Unternehmen
mit starken Bilanzen sowie Wachstumstitel bei, die Uber erhdhte Ma-
novrierfahigkeit in Krisenzeiten verfugen. Die Aktien-Allokation im
Income-Portfolio bleibt unverandert bestehen.

FUr Unternehmensanleihen mit Investment Grade-Rating bleiben wir
moderat positiv eingestellt. Hier wirkt der EZB-Support direkt (und
auch die Fed hat entsprechende Kaufprogramme aufgesetzt). Dies de-
ckelt die Refinanzierungskonditionen und bietet verlassliche Abneh-
mer fUr den Emissionsbedarf.

Allerdings vermeiden wir, analog einer zuruckhaltenden Einschatzung
bzgl. langer Duration bei Staatsanleihen, das lange Ende der flachen
Credit-Kurve.
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Corporates EUR-IG 225 %
Corporates USD-IG 25%
Corporates EUR-HY 250 %
Corporates USD-HY 100 %
EM-Anleihen (Hartwhg) 20,0 %
Aktien Europa/USA 10,0 %

Cash 10,0 %

50 %

-25%

-25%

-25%

25%
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Skeptischer sind wir bei Euro-Hochzinsanleihen, die wir im In-
come-Portfolio um 2,5%-Punkte reduzieren. EUR-Investment Gra-
de-Bonds hingegen werden um 5 %-Punkte aufgestockt. Die EZB hat
in ihr Kaufprogramm High-Yield-Bonds (noch) nicht aufgenommen, die
Fed hingegen bezieht USD-High Yield teilweise in die Kaufe mit ein
(,Fallen Angels” sowie auf US-Dollar lautende HY-ETFs).

Sehr gut gelaufen sind USD-IG Corporates, diese Position hatten wir
neu aufgebaut und nehmen hier Gewinne mit (-2,5 %-Pkt. Anpassung
der Allokation).

Die Allokation von Euro-denominierten Schwellenlanderanleihen re-
duzieren wir um 2,5 %-Punkte. Die Erlose hieraus nutzen wir zum wei-
teren Aufbau der Cash-Quote auf 10 %.

Von uns erwartete Rucksetzer innerhalb einer schwierigen Erholung
nutzen wir perspektivisch zum Risikoaufbau aus dieser gut gefullten
Kassenposition heraus.

ol st

Frank Hagenstein
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Disclaimer

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

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen. Aufsichtsbehorden der
LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), SonnemannstraBe 22, 60314 Frankfurt am Main
und Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108,
53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht UberprUfbaren, allgemein zuganglichen
Quellen, die wir fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir
jedoch keine Gewahr Ubernehmen kaénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung
Uber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, un-
geachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht
die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als An-
gebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. FUr weitere zeitnahere Informationen
Uber konkrete

Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie
sich bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankin-
digung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiundigung
Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen fruheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fur die kUnftige
Wertentwicklung dar.

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