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Kapitalmarktentwicklung - Rickblick

Toxische Gemengelage fuhrt zu synchronem Abverkauf

Marktentwicklung*in Euro
seit 1.1.2022
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Neues Umfeld —

In der Pandemie entstandene
Assetpreisblasen sind geplatzt.
Die Notenbanken konzentrieren
sich auf die Inflationsbekampfung
und tolerieren die Finanzmarkt-
turbulenzen.

Seit Kriegsausbruch in der Ukraine
steht die Gefahr einer Energie-
versorgungskrise im Raum.

Die Korrektur hatte historisches

Ausmali.

H *Quelle: Bloomberg, Performanceindizes (Stand: 15.07.2022)

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zukinftige Wertentwicklung.



Konjunktur

Stagnation oder Rezession?

Europa: Offnungen vs. Lieferengpasse
Einkaufsmanagerindizes (PMI) fir den Euroraum
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USA: Rezession nach Normalisierung
Reale Einzelhandelsumsatze USA, Index Jan. 2015=100
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Reale Einzelhandelsumsatze

= Angesichts des hohen Auftragsbestands war die Stimmung in der europaischen Industrie bis zum Frihjahr gut. Die gestiegenen
Produktionskosten haben die Stimmung der Eink&ufer deutlich eingetribt.

= Die US-Konsumenten wollen sich angesichts der hohen Inflation bei gré3eren Anschaffungen zurtickhalten.

H Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, nominale Umsatze mit Inflationsrate fur Glter deflationiert, Stand: 15. Juli 2022



Geldpolitik

Forsche Fed-Wende

Keine Ricksicht auf die Konjunktur — zunachst Super-nervése Bondmarkte
12-Monats-Forward-Rate fur den Federal-Fund-Zins Volatilitatsmalf? fr den US-Treasury-Markt

45 - 180

4,0 1 160

351 140

3,0 A

25 4 120

2,0 100

1,5 - 80

1,0 60

0,5 -

0.0 . I . 40

-0,5 - 20

Jan 20 Jul 20 Jan 21 Jul 21 Jan 22 Jul 22 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= 12-Monats-Forward Rate fiir den Fed-Fund-Zins Move Index

» Die Rentenmarktteilnehmer rechnen mit weiteren Zinserhéhungen der Fed im Umfang von 200 Bp (bis Mitte 2023).
» Fed durfte wenig Rucksicht auf Konjunktur nehmen. Sie wiinscht eine schwachere Nachfrage.
= Die Nervositat ist hoch, Volatilitat hat historisches Ausmal.

H Quelle: Bloomberg, Stand: 15. Juli 2022




Renten

Unsicherheit Uber EZB-Zinspfad

Renditen: Crash Zinskurven unterstreichen Divergenz
Generische 10-jahrige Renditen Zinsdifferenz 10 Jahre und 3 Monate, in Basispunkten
2,2 - - 4,0 200 -
1,9 1 - 3,6
1,6 - 3,2 150 1
1,3 1 - 2,8 100 - |
1,0 1 - 2,4 y
0,7 1 - 2,0 50
0,4 1 - 1,6
0.1 -'\A\vh | L 1,2 0
-0,2 1 - 0,8 50 |
-0,5 1 - 0,4
-0,8 - - 0,0 -100 -
Jan19 Jull19 Jan20 Jul20 Jan21 Jul21 Jan22 Jul22 17 18 19 20 21 22
- Rendite 10-jahrige Bundesanleihe (%) 10-jahrige Treasuries —USA Deutschland

Rendite 10jahriger Anleihen +6 Monate +12 Monate
USA 3,20 2,70
Deutschland 1,50 1,30,

H Quelle: Bloomberg, Prognosen Economic Research HAL Privatbank, Stand: 15. Juli 2022




Aktien

Wie lange dauert der Barenmarkt?

Indizes im Korrekturmodus Uberfalliger KGV-Korrektur
Index Jan. 2020=100 Kurs-Gewinn-Verhaltnis, basierend auf 12-Monatsschatzung
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KGVs werden wohl steigen, sobald die Gewinne fallen.
Trendwende der Indizes kann auch bei hoheren Bewertungen erfolgen.
Kurs-Buchwert-Verhaltnis spricht dafiir, dass aktuell ein guter Einstiegszeitpunkt fir Europaische Aktien ware.

Quelle: Bloomberg, Stand 15. Juli 2022



Aktien

Gewinne in Europa

EUR-Schwaéache stutzt Aufwartsrevisionen Prognosen fur 2022 zu hoch

Gewinnrevisionen fur die kommenden 12-Monate (MSCI Europe), EPS-Schéatzungen des Konsens fur den MSCI Europe, %,
Verhaltnis der Revisionen nach oben zu denen nach unten Veranderungsrate der Gewinn fuir 2022/23 ggu. Vorjahr
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——Gewinnrevisionen fir die kommenden 12 Monate (%) Erwartetes Gewinnwachstum 2022 2023

H Quelle: Morgan Stanley Research, Stand 15. Juli 2022




Alles hangt an der Inflation

« Aktien: DAX-Spanne: 11.800 — 14.500, S&P 500-Spanne: 3.500 — 4.400

Weitere Rickgange in der kurzen Frist moglich

» Gewinndruck: Margenrtickgang, Kosteninflation
» Konjunkturunsicherheit

Mittelfrist-Bild: positiver

> Uberwindung von Lieferengpassen
» Globale Konjunkturbelebung
» Bewertung gunstig geworden

* Rentenmarkt:

» Zinserh6hungen der Notenbanken sind keine Einbahnstralde
» Chancen bei Anleihen kiirzerer Laufzeiten

» AAA-Anleihen im mittleren bis langeren Laufzeitenbereich
« EUR-USD: 0,95-1,15
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Economic Research

Hauck Aufhauser Lampe: Wachstum- und Inflationsprognosen

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
% zum Vorjahr 2021 2022P
USA -3,4 5,7 1,6 -0,1 1,3 4,7 7,5 2,8
Euroraum -6,5 5,3 2,6 1,1 0,3 2,6 7,5 3,8
Deutschland —4.,9 2,9 1,3 1,2 0,5 3,1 6,9 3,4
GrofR3britannien -9,3 7,4 3,7 0,7 0,9 2,6 8,0 4,0
Schweiz -2,5 3,7 2,5 1,4 -0,7 0,6 2,8 1,5
Japan -4,6 1,7 1,4 1,5 0,0 -0,2 1,8 0,9
China 2,2 8,1 4,5 4,8 2,5 0,9 2,2 25
Welt -3,1 6,1 2,8 2,5

Quelle: Refinitiv Datastream. 2022P/23P: Prognose Economic Research Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Stand: 6. Juli 2022
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet / erachten.
Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und
Mitarbeiter dieser Unternehmen tibernehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der An-gaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie
geaullerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die diese Studie erstellt
hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der
Hauck Aufhéuser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne
vorherige Ankundigung geandert werden. Sie kdnnen auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank
AG verdffentlichten Dokumenten, einschlief3lich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlie3lich an Personen mit Geschéftssitz in der Européaischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die
Bank sie willentlich zur Verfugung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlielich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann
durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland, in
deren Besitz diese Studie gelangt, mussen sich selbst tiber etwaige fir sie giltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. lhnen wird
empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt
werden, zustandig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich
diese Studie bezieht, fir sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem tbertragen oder
auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auRer im Falle der
vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG.
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Wichtige Hinweise

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer

ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the
figure at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or
implied warranties of merchantability or fithess for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von
Abweichungen zwischen der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited tbernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fiir die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten
Ergebnisse und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark
Administration Limited tbernimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fir die Marktféahigkeit oder
Eignung zu einem speziellen Zweck.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG, Kaiserstral3e 24, 60311 Frankfurt am Main, HRA-Nr. HRB 108617,
Amtsgericht Frankfurt.

Verantwortlicher Redakteur und Ansprechpartner ist:
Dr. Ulrike Rondorf

Investment-Strategie

Lampe Asset Management GmbH

Schwannstra3e 10

40476 Dusseldorf

Telefon +49 (0)211 95742 - 523

Telefax +49 (0)211 95742 — 570

e-Mail: ulrike.rondorf@lampe-am.de
internet: https://www.lampe-am.de
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