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Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahilt
Referent: Dr. Otmar Lang

> 1. Konjunktur: Das sient fur 2023 nicht so gut aus

> 2. Rentenmarkt: Top-Bildung

> 3. Aktien: Defensiv ... aber nicht ganz

> 4.3+ 1Grund, warum tbertriebene Skepsis sich aktuell nicht auszahlen kénnte

> 5. Zusammenfassung: Auf einem Blick
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Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahlt

Konjunktur: Das sieht fur 2023 nicht so gut aus

(1) Konjunktur: Vor Wachstumsverlangsamung
Einschatzung

8 =========ossosoocsccsccsssssssssssosoosoosoocsecsccsssosssssossosoosaosoossocsc 3 Konjunktur schwacht sich weltweit ab.
Nenne mir das Land, in dem die

= S 1 | 2 Stimmungsindikatoren zur Wirtschaftsentwicklung

5 N . )@ nicht nach unten zeigen (Chart 1)!

Z LA~ N -r-\[_ """""" A A 5 (\ """"" (N ! . . . T ,
g / A W/ y. '\“* M Es ist in den Industrielandern im Westen ahnlich wie
g 0 \ ) ¢ \/ : 0 in den aufstrebenden Okonomien in Asien,

£ ‘ XA ‘ /] \ insbesondere in China.

E 1 fommeeo - ‘ B { I N ----\‘ b z\ 1
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2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

——G7-Lander (OECD Indikator) ——USA (Leading Indicator) —— Deutschland (Ifo-Index)

China: Einkaufsmanagerindex ———Frankreich (INSEE-Index)

°
4 Finanzmarktausblick Juni 2023 | Dr. Otmar Lang | 21.06.2023 TARGO N\ BAN K



Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahlt

Konjunktur: Das sieht fur 2023 nicht so gut aus

(2) Konjunktur: Deutscher Auftragsriickgang im zweistelligen Bereich

DD 0 Einschatzung

Deutschland ist in einer milden Rezession.

Eine Besserung zeichnet sich kurzfristig nicht ab.
Der Auftragsriickgang ist aktuell zweistellig.

Nur in den grof3en Krisen, wie der Corona- und
Finanzmarktkrise, waren die Einbriiche noch
massiver (Chart 2).

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

— Deutschland: Auftragseingang gg. Vj., % — Deutschland: Ifo Index (rechte Achse)
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Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahlt

Konjunktur: Das sieht fur 2023 nicht so gut aus

(3) Konjunktur: US-Arbeitslosenquote und US-Rezession

silintiln

1953 1957 1960 1969 1973 1980 1981 1990 2001 2007 2020 2023

m6M vor Rezession  m1M vor Rezession  EmRezessionsbeginn Rezessionsende

Einschatzung

Von den rekordniedrigen US-Arbeitslosenzahlen
soll man sich nicht tduschen lassen.

Arbeitsmarktdaten sind in aller Regel dem Trend
nachlaufende Daten.

Der Arbeitsmarkt ist das letzte Glied, welches bei
einer bevorstehenden Rezession einbricht (Chart 3).
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Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahlt

Konjunktur: Das sieht fur 2023 nicht so gut aus

(1) Konjunktur: Vor
Wachstumsverlangsamung
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2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

= G7-Lander (OECD Indikator)
Deutschland (Ifo-Index)
Frankreich (INSEE-Index)

USA (Leading Indicator)
China: Einkaufsmanagerindex

Einschatzung

(2) Konjunktur: Deutscher
Auftragsruckgang im zweistelligen Bereich

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Deutschland: Auftragseingang gg. Vj., %

Deutschland: Ifo Index (rechte Achse)

(3) Konjunktur: US-Arbeitslosenquote
und US-Rezession

1953 1957 1960 1969 1973 1980 1981 1990 2001 2007 2020 2023
= 6M vor Rezession m 1M vor Rezession

H Rezessionsbeginn © Rezessionsende

Nenne mir das Land, in dem die Stimmungsindikatoren zur Wirtschaftsentwicklung nicht nach unten zeigen (Chart 1)! Deutschland ist in einer milden
Rezession, eine Besserung zeichnet sich kurzfristig nicht ab. Der Auftragsruickgang ist aktuell zweistellig. Nur in den grof3en Krisen, wie der Corona-
und Finanzmarktkrise, waren die Einbriiche noch massiver (Chart 2). Von den rekordniedrigen US-Arbeitslosenzahlen soll man sich nicht tAuschen
lassen. Der Arbeitsmarkt ist das letzte Glied, welches bei einer bevorstehenden Rezession einbricht (Chart 3).
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Hist. Daten oder Prognosen sind kein verlésslicher Indikator fur die zukunftige Wertenwicklung | Performance-Angaben sind Bruttoangaben. Quelle fir Chart: Bloomberg, TARGOBANK | Stand: Juni 2023
Alle auf diesen Seiten zur Verfligung gestellten Informationen und etwaige Produktvorschlage geben die subjektive Meinung von Otmar Lang (Direktor Research der TARGOBANK) wieder. Bitte beachten Sie die Risikohinweise auf der letzten Seite.
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Rentenmarkt: Top-Bildung

(4) Anleihen: Bundesanleihen bilden Top aus

5 5 Einschatzung

4 4 + Positives vom Rentenmarkt: Die Renditen scheinen
ein Top auszubilden.

3 ® « Zukunftig kbénnte der Kupon verdient werden, der

5 5 inzwischen wieder in allen Laufzeiten tber null
Prozent liegt, und dartber hinaus winken

1 -1 Kursgewinne. Eine Rendite von 3 % scheint méglich.

0 0 « Doch real ist die Rendite auch 2023 weiter negativ
(Chart 4).

-1 -1

e TR 2

Jun/2003 Jun/2007 Jun/2011 Jun/2015 Jun/2019 Jun/2023

—2J Laufzeit ——05] Laufzeit ——10J Laufzeit
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Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahlt

Rentenmarkt: Top-Bildung

(5) Anleihen: Inflation weltweit auf dem Rickzug

25 10 . 3
Einschatzung
20 - 8 Konjunkturschwache und ricklaufige
Inflationsangaben sind wichtige Grunde fir diese
15 6 Entwicklung (Chart 5).
AulRerdem werden im Spatsommer die westlichen
10 4 Notenbanken ihre Zinsanhebungszyklen, die letztes

Jahr begannen, beenden.

Immerhin hat die Fed im Juni bereits eine ,Zinspause®
eingelegt und die EZB das Ausmal ihrer Zinsschritte
L verkleinert.

B ettt 2
Mai/2013 Mai/2015 Mai/2017 Mai/2019 Mai/2021 Mai/2023
——Deutschland: Lebensmittelpreisindex, gg. Vj., % ——Deutschland: Verbraucherpreise gg. Vj., %&
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Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahlt

Rentenmarkt: Top-Bildung

(6) Anleihen: Aber Zweitrundeneffekte maglich

2,50 Einschéatzung
Das Risiko aber ist, dass es zu Zweitrundeneffekten
2,00 aufgrund zu hoher Lohnabschlisse kommen kdnnte.
Dieses ist in den USA besonders hoch, hier treffen
1,50 auf einen Arbeitslosen zwei offene Stellen (Rekord)
(Chart 6).
1,00 In Europa und auch in Deutschland sind die Angaben

ahnlich, aber bei Weitem nicht so extrem.

0,50 Das aktuelle Arbeitsmarktumfeld aber gibt der
Belegschatft viel Verhandlungspower bei der

. 0.00 Durchsetzung hoherer Lohne, was dann wiederum

Jun/2003 Jun/2007 Jun/2011 Jun/2015 Jun/2019 Jun/2023 eine gefurchtete Lohn-Preis-Spirale auslosen kann.

Erste Anzeichen hierfur sind erkennbar.

— USA: Arbeitslosenquote —— USA: Verhaltnis von unbesetzten Stellen zu Arbeitslosen
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Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahlt

Rentenmarkt: Top-Bildung

(4) Anleihen: Bundesanleihen (5) Anleihen: Inflation
bilden Top aus weltweit auf dem Riickzug ...

5 5 25 10
3 3 15 1L @
2 = 2

10 4
1 -1

5 2
0 0
-1 1 0 ---- 0
e L E PP 2 I e LT E TR 2

Jun/2003  Jun/2007 Jun/2011 Jun/2015 Jun/2019 Jun/2023 Mai/2013 Mai/2015 Mai/2017 Mai/2019 Mai/2021 Mai/2023

27 Laufzeit 57 Laufzeit 10J Laufzeit Deutschland: Lebensmittelpreisindex, gg. Vj., %

Deutschland: Verbraucherpreise gg. Vj., %&

Einschatzung

(6) Anleihen: ... aber
Zweitrundeneffekte moglich

1,50

1,00

0,50

2 0,00
Jun/2003 Jun/2007 Jun/2011 Jun/2015 Jun/2019 Jun/2023

= JSA: Arbeitslosenquote

— USA: Verhéltnis von unbesetzten Stellen zu Arbeitslosen

Positives vom Rentenmarkt: Die Renditen scheinen ein Top auszubilden (Chart 4). Konjunkturschwache und ricklaufige Inflationsangaben sind wichtige
Grunde fur diese Entwicklung (Chart 5). AuRerdem sollten im Spatsommer die westlichen Notenbanken ihre Zinsanhebungszyklen, die letztes Jahr
begannen, beenden. Das Risiko aber ist, dass es zu Zweitrundeneffekten aufgrund zu hoher Lohnabschlisse kommen kénnte. Dieses ist in den USA

besonders hoch, hier treffen auf einen Arbeitslosen zwei offene Stellen (Rekord) (Chart 6).
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Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahlt

Aktien: Defensiv ... aber nicht ganz

=100

Startzeitpunkt

(7) Aktien: In einem schwierigen Umfeld Qualitatsaktien und keine Wetten ...

105 == == mmm i mm oo 105

203 == ==mmmmmmmmmmmmmm e A A N 103

AR -} - -y -{¥-- 100

———————————————————————————————————————— 98

—————————————————————————————————————— 95

——————————————————————————————————————— 93

—————————————————————— --- 90

88 —===-mmmmmmmmm e - - M-t -f---¥+¥------ 88

85 —=====mmmmmmmmmmmm e N W 85

B3 = mmm i mmm i mm o m oo oo 83

I e 80
Dez/21 Apr/22 Jul/22 Okt/22 Feb/23 Mai/23

— MSCI-Welt Aktienindex — Aktienfonds "Qualitatsaktien"

Einschatzung

Die wirtschaftlichen Unsicherheiten lassen eigentlich
nicht viel Phantasie fur steigende Aktienkurse.

~Schwere” Qualitatsaktien, Unternehmen mit soliden
Bilanzen sowie Pricing-Power in einem inflationéren
Umfeld, einem starken Produktangebot und am
besten global gestreuten Absatzmarkten haben
aktuell die besten Kurschancen.

So verwundert es kaum, dass der SDAX und auch der
MDAX seit Ende 2021 eine Minusperformance von
rd. -20 % bzw. von -11 % aufweisen.
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Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahlt

Aktien: Defensiv ... aber nicht ganz

(8) Aktien: ... sind aber nicht wirklich teuer (9) Aktien: ... und das Risiko
(Kursschwankungen) eher klein

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

——MSCI-Welt —S&P 500 ——DAX ——DAX Index —3S&P 500

Einschatzung

Well allerdings die Bewertungen nicht tbertrieben hoch sind und die Angst an den Aktienmarkten, gemessen an den
Kurschwankungen, aktuell eher niedrig als hoch ist, bleiben wir weiter in Aktien investiert (Chart 8+9).

Wir investieren defensiv, also in ,Qualitatsaktien®.

°
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Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahlt

Aktien: Defensiv ... aber nicht ganz

(10) Aktien: Tech-Aktien laufen wieder

165 Einschéatzung

155 Die juingsten riesigen Fortschritte rund um das Thema
Kunstliche Intelligenz werfen neuen Glanz auf

145 Technologiewerte. Deshalb bauen wir in H2/2023 die

Tech-Position in kleinen Schritten auf bzw. aus.

195 Die beiden defensiven Themen Gesundheit und Smart

125 Energy halten wir unverandert bei.
Wir investieren also in ,Qualitatsaktien” und die drei
115 Trendthemen: Gesundheit, Smart Energy und
Technologie.
105
95
Dez/22 Jan/23 Feb/23 Mrz/23 Apr/23 Mai/23

—S&P 500 —— S&P 500 gleichgewichtet ——Facebook, Apple, Amazon, Netflix Google (jetzt: Alphabet)

°
16 Finanzmarktausblick Juni 2023 | Dr. Otmar Lang | 21.06.2023 TARGO N\ BAN K



Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahlt

Aktien: Defensiv ... aber nicht ganz

(7) Aktien: In einem schwierigen (8) Aktien: ... sind aber nicht (9) Aktien: ... und das Risiko

Umfeld Qualitatsaktien und wirklich teuer (Kursschwankungen) eher klein
keine Wetten ...

(10) Aktien: Tech-Aktien laufen
wieder

=100

Startzeitpunkt

Dez/21Apr/22 Jul/22 Okt/22Feb/23Mail23 Atlle Zibds Ul il ZREL S 2Ry

2013 2015 2017 2019 2021 2023

— MSCI-Welt Aktienindex — MSCI-Welt

Einschatzung

Die wirtschaftlichen Unsicherheiten lassen eigentlich nicht viel Phantasie fur steigende Aktienkurse. Weil allerdings die Bewertungen nicht bertrieben hoch sind und die

Angst an den Aktienméarkten gemessen an den Kurschwankungen aktuell eher niedrig als hoch ist, bleiben wir weiter in Aktien investiert (Chart 8+9). Aber defensiv. Wir
investieren in Qualitatsaktien. Das sind Unternehmen mit soliden krisenfesten Bilanzen. Diese Werte haben seit Jahresbeginn den Weltaktienindex outperformt (Chart 7).

Die jungsten riesigen Fortschritte rund um das Thema Kunstliche Intelligenz werfen neuen Glanz auf Technologiewerte. Deshalb bauen wir in H2/2023 die Tech-Position
in kleinen Schritten auf bzw. aus.

Die beiden defensiven Themen Gesundheit und Smart Energy halten wir unveréndert bei.
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Hist. Daten oder Prognosen sind kein verlésslicher Indikator fur die zukunftige Wertenwicklung | Performance-Angaben sind Bruttoangaben. Quelle fir Chart: Bloomberg, TARGOBANK | Stand: Juni 2023
Alle auf diesen Seiten zur Verfligung gestellten Informationen und etwaige Produktvorschlage geben die subjektive Meinung von Otmar Lang (Direktor Research der TARGOBANK) wieder. Bitte beachten Sie die Risikohinweise auf der letzten Seite.
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3 + 1 Grund, warum Ubertriebene Skepsis sich aktuell nicht auszahlen kénnte

Aktien: Positives Signal, wenn die Jahresénderung 12x in Folge negativ ist

Y 60 Einschatzung

- Die Jahresveranderungsrate fur US-Aktien ist aktuell

L et 1 e A S e B e B e | it - 40 " . .
zum zwolften Mal in Folge negativ.
50 - M-l s + Das war seit den 1940-er Jahren in aller Regel
d ’ ' m “' ‘ m M ' m ‘W charttechnisch ein signifikantes Signal fir eine starke
3 - l Jl \ ‘ ‘V \‘ M\ f “ \I\MMM ‘ H H M . Aufwartsbewegung.

+ Da diese Konstellation aktuell wieder gegeben ist,
I el R e e f R | SR EEEEEEE i -20 besteht die Moglichkeit auf hohe Kursgewinne, wie es
historisch betrachtet oftmals zutraf (Ausnahme 1947).
40 —mmm e mmm o m e -40
B et e e e e -60
1943 1953 1963 1973 1983 1993 2003 2013 2023

m S&P 500, 1J-Anderung, % B S&P 500, 1J-Anderung, %, mehr als 12M negativ
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Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahlt

3 + 1 Grund, warum Uubertriebene Skepsis sich aktuell nicht auszahlen kénnte

S&P 500 Performance, wenn die Verbraucherpreise um 5 Prozentpunkte fallen

Us Verbraucherpreise

Performance S&P 500

Datum "aktuell” var 12 M 1M spater 3M spater &M spater | 12 M spdter
28.02.1943 7,00 12,10 5,65 10,41 8,92 14,00
30.11.1947 3,50 17,70 1,60 5,37 14,28 4,30
29.02.1952 2,30 9,40 3,96 3,67 10,32 17,71
31.12.1975 6,90 12,30 12,17 14,98 16,96 22,84
30.09.1952 5,00 11,00 11,51 17,51 29,97 44 34
31.05.2009 1,20 4,20 0,20 12,57 20,03 20,98
30.06.2022 9,10

Medizn 4 80 11,49 15,62 19,34

Einschatzung

Wenn die US-Verbraucherpreise seit den 1940er
Jahren um mehr als fiinf Prozentpunkte gesunken
waren, legten die US Aktienmarkte auf Sicht von
6 Monaten signifikant zu.

Im Juni 2022 lag der Anstieg der US-
Verbraucherpreise bei 9,1 % Aktuell belauft er sich
auf 4,9%. Im Herbst 2023 erwarten wir eine drei

vor dem Komma. Und dann kann es sogar noch zu
Zinssenkungen kommen, wenngleich auch erst 2024.

Aus dieser Sicht ware fir eine Aktienhausse alles
vorbereitet ...
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Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahlt

3 + 1 Grund, warum Uubertriebene Skepsis sich aktuell nicht auszahlen kénnte

Konjunktur: US-Rezession ade, wenn die Beschaftigungsquote auf "Normal" steigt?

Einschatzung

Die US Arbeitsproduktivitat ist immer noch auf einem
historisch niedrigen Niveau. Fur die
Beschaftigungsquote gilt Ahnliches. Positiv, beide
Zeitreihen ziehen an.

Aus Berechnungen der US Fed (Atlanta Fed) kann
abgelesen werden, dass, wenn beide Indizes jeweils
auf ihren langfristigen Durchschnitt steigen, die US-
Arbeitslosigkeit auf 6 % steigen kdnnte und es
dennoch zu keiner Rezession in den USA kame.

Raum fur Kursphantasie wére gegeben ...

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

. Lo . . L Nachtrag: Wir beziehen uns auf US-Daten, weil hier die langsten und
— US-Arbeitsproduktivitat (12M gleitender Durchschnitt) =——USA: Beschaftigungsquote (rechte Achse) zuverlassigsten Datenreihen vorliegen. Fiir Europa gilt aber sehr Ahnliches.
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3 + 1 Grund, warum Uubertriebene Skepsis sich aktuell nicht auszahlen kénnte

Aktien: Positives Signal, wenn die
Jahresanderung 12x in Folge negativ ist
60

-60
1943 1953 1963 1973 1983 1993 2003 2013 2023

m S&P 500, 1J-Anderung, %
B S&P 500, 1J-Anderung, %, mehr als 12M negativ

Einschatzung

* Die Jahresveranderungsrate fur US-Aktien ist aktuell zum
zwolften Mal in Folge negativ. Das war seit den 1940er
Jahren in aller Regel charttechnisch ein signifikantes
Signal fur eine starke Aufwartsbewegung.

* Da diese Konstellation aktuell wieder gegeben ist, besteht
die Moglichkeit auf starke Kursgewinne, wie es historisch
betrachtet oftmals zutraf ...

S&P 500 Performance, wenn die
Verbraucherpreise um 5 Prozentpunkte fallen

US-Rezession ade,wenn die
Beschéaftigungsquote auf "Normal" steigt?

US Verbraucherpreise Performance S&P 500 ; :Z
Datum "aktuell" vor 12 M 1M spater | 3Mspater | 6Mspater |12 M spater 5 o
28.02.1943 7,00 12,10 5,65 10,41 892 14,00 %
! 3 64
30.11.1947 8,50 17,70 1,60 5,37 14,28 430 2 63
29.02.1952 2,30 9,40 3,96 3,67 10,32 17,711 1 62
31.12.1975 £,30 12,30 12,17 14,38 16,36 12,84 v 61
30.09.1982 5,00 11,00 11,51 17,51 29,97 4434 ; 60
31052008 1,30 4,20 0,20 12,57 20,03 20,98 e 59
30.06.2022 310 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
— US-Arbeitsproduktivitat (12M gleitender Durchschnitt)
I'u1&:|ian| | 4,20 11,43 15,62 13,34

— USA: Beschéaftigungsquote (rechte Achse)

Einschéatzung Einschatzung

* Wenn die US-Verbraucherpreise seit den 1940er
Jahren um mehr als funf Prozentpunkte gesunken
waren, legten die US Aktienmaérkte auf Sicht von 6
Monaten signifikant zu.

* Die US Arbeitsproduktivitat ist immer noch auf
einem historisch niedrigen Niveau. Fur die
Beschaftigungsquote gilt &hnliches. Positiv,
beide Zeitreihen ziehen an.

* Im Juni 2022 lag der Anstieg der US-Verbraucherpreise
bei 9,1% Aktuell belauft er sich auf 4,9%. Im Herbst
2023 erwarten wir eine drei vor dem Komma. Und dann
kann es sogar noch zu Zinssenkungen kommen.

* Aus Berechnungen der US Fed (Atlanta Fed) kann
abgelesen werden, dass wenn beide Indizes jeweils auf
ihren langfristigen Durchschnitt steigen, die US-
Arbeitslosigkeit auf 6% steigen kdnnte, und es dennoch zu

* Aus dieser Sicht ware fiir eine Aktienhausse alles keiner Rezession in den USA kame.

vorbereitet ... * Raum fur Kursphantasie ware gegeben ...
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Hist. Daten oder Prognosen sind kein verlésslicher Indikator fur die zukunftige Wertenwicklung | Performance-Angaben sind Bruttoangaben. Quelle fir Chart: Bloomberg, TARGOBANK | Stand: Juni 2023
Alle auf diesen Seiten zur Verfiigung gestellten Informationen und etwaige Produktvorschlage geben die subjektive Meinung von Otmar Lang (Direktor Research der TARGOBANK) wieder. Bitte beachten Sie die Risikohinweise auf der letzten Seite.

Rentenmarkt: Top-Bildung

S&P 500 Rendite-Tabelle seit 1933

Beispiel: Siehe Dreieck gelbes Feld

. - Kauf-Datum: 1956 (auf Hochachse ablesen)
- Verkauf-Datum: 1960 (auf Querachse ablesen)
- Rendite Gber Anlagezeitraum: 6% annualisert (in Tabelle ablesen)

[.Perioden mit Rendite von 15 % und mehr

[.Perioden mit negativer Rendite von -15% und weniger

2
s
g
|
=
&

SE6T
0s6T
SS6T

0961

5961

o6t

ALrOLwONON RO R BN OO DBIA
O A T 1

PR

SL6T
0861

VERKAUFS - DATUM

5861

0661

S66T

000z

5007

! wnbblhhch

pwrbbbowo

avotoroNrod

o010z

ST0Z

0zo0z

220z

2020

2015

2010

2005

1995

1990

1985

1980

1975

1970

1965

1960

1955

1950

1945

1940

1935

WNNLVA-d4nvX

23 Finanzmarktausblick Juni 2023 | Dr. Otmar Lang | 21.06.2023

TARGO { BANK



sammenfassung/'
einem Blick

TARGO ;{ BANK



Finanzmarktausblick Juni 2023: Ubertriebene Skepsis hat sich selten ausgezahlt

Zusammenfassung: Auf einem Blick

Auch Konjunkturausblick auf Sicht von 6 bis 9 Monate eher verhalten
Konjunktur: Inflationsdruck lasst weiter nach
Notenbanken beenden Zinsanhebungszyklus

Anleihen wieder attraktiv, weil nominale Renditen positiv sind und leichte
Anlagestrategie: Kursgewinne moglich werden

Qualitatsaktien, wegen unsicherem Konjunkturumfeld dazu:

Trendthemen wie Gesundheit / Smart Energie und jetzt auch
wieder Technologie
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Wichtige Hinweise der TARGOBANK

Keine Anlageempfehlung, keine Beratung: Diese Information dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Diese Ausarbeitung allein ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung.

Die TARGOBANK AG (,TARGOBANK?®) hat bei der offentlichen Verbreitung von Finanzanalysen mdgliche Interessenkonflikte offen zu legen. Dieser Verpflichtung kommt sie nach, indem sie auf die
nachfolgende Darstellung mdéglicher Interessenkonflikte hinweist. Die méglichen Interessenkonflikte werden mit gréRtméglicher Sorgfalt innerhalb der TARGOBANK ermittelt und regelmaRig auf ihre Aktualitat
Uberprift. Die in Finanzanalysen geaduf3erten Ansichten geben die personliche Ansicht des Analysten lber die genannten Wertpapiere oder Emittenten wieder; die Vergltung des Analysten war weder in der
Vergangenheit, ist nicht in der Gegenwart und wird auch nicht in Zukunft an die Empfehlungen oder Ansichten innerhalb der Finanzanalysen gebunden sein. Die in Finanzanalysen genannten Inhalte,
Produktinformationen, Ausarbeitungen oder Einschatzungen zu Wertpapieren sind nur zu lhrer Information bestimmt und sollten nicht als ein Angebot aufgefasst werden, Kapitalanlagen zu kaufen, zu
verkaufen oder zu deren Kauf oder Verkauf aufzufordern.

Die TARGOBANK stellt Ihnen diese Informationen unverbindlich zur Verfligung und tbernimmt keine Gewahr beziglich der Zuverlassigkeit, Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen, und sie haftet
nicht fir etwaige Schaden oder Verluste, die dem Nutzer direkt oder als Folgeschaden aus der Verwendung besagter Informationen entstehen. Die Informationen sind sorgféltig und nach dem letzten
verfugbaren Stand zusammengestellt. Durch aktuelle Entwicklungen kénnten diese jedoch Uberholt sein oder sich ansonsten geéandert haben, ohne dass die bereitgestellten Einschatzungen, Bewertungen,
Ausarbeitungen und Informationen geandert wurden bzw. werden. Sofern die Inhalte von Dritten zur Verfiigung gestellt wurden bzw. Meinungen Dritter wiedergeben, missen diese nicht mit den Auffassungen
der TARGOBANK im Einklang, sondern kdnnen auch im Widerspruch hierzu stehen.

Die Werte der in den Finanzanalysen genannten Anlagen unterliegen Schwankungen des Marktes, welche zum ganzen oder teilweisen Verlust des Investments fiilhren kénnen. Zum Beispiel kann infolge von
Wechselkursveranderungen bei der Wéahrung, auf die die Kapitalanlage lautet, der Wert der Kapitalanlage steigen oder fallen, wenn die eigene Wahrung des Anlegers eine andere ist. Anlagen in diese
Produkte sind keine Bankeinlagen, und sind entsprechend weder durch die TARGOBANK, noch im Rahmen der Einlagensicherung garantiert. Die Performance der Vergangenheit lasst keine Riickschliisse
auf die zuklnftige Wertentwicklung zu. Soweit Prognosen abgegeben werden, kénnten diese unter Umstanden nicht oder nicht vollstandig zutreffen.

Vor dem Erwerb eines Produkts sollte der Kunde eine selbstéandige Anlageentscheidung treffen, ohne sich auf eine Finanzanalyse zu verlassen. Die Finanzanalyse ersetzt keine anleger- und anlagegerechte
Beratung. Es sollte eine ausfuhrliche und an der Kundensituation ausgerichtete Beratung erfolgen.

Die in Finanzanalysen genannten Geldanlagen in Unternehmen oder Markte sollten nur von Anlegern in Betracht gezogen werden, die aufgrund ihrer Kenntnisse und Erfahrungen in Finanz- und
Wertpapiergeschéften in der Lage sind, die damit einhergehenden Vorteile und Risiken einzuschétzen; andere Personen sollten keine Wertpapiergeschéafte auf Grundlage einer Finanzanalyse tatigen.

Die genannten Produkte kdnnen nicht von US-Personen erworben werden.

Die TARGOBANK erhélt fir Abschluss und Bestand eines Anlageproduktvertrages vom Emittenten oder der Kapitalanlagegesellschaft Provisionen. Zu genannten Produkten wird ein offizieller Prospekt
gemal den gesetzlichen Vorgaben verdffentlicht. Allein maf3geblich fir die Produkte sind die Bedingungen des jeweiligen Prospektes, welcher kostenlos in Threr TARGOBANK Zweigstelle erhéltlich ist.

Die TARGOBANK, aber auch Organe, Fihrungskrafte sowie Mitarbeiter halten mdglicherweise Anteile oder Positionen an Wertpapieren oder Finanzprodukten, die Gegenstand von Bewertungen sind. Die
TARGOBANK kann daher auch ein Geschéaft mit einem Finanzinstrument getétigt haben, das Gegenstand der Finanzanalyse ist oder war, bevor diese Information dem Kunden zuganglich gemacht worden
ist. Die TARGOBANK hat in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen interne organisatorische Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und
Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie mdglich zu vermeiden.
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