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Seit dem Sommer per saldo seitwarts, aber in 2021 neues Potential

Performance von DAX und S&P 500, Jan 2020 = 100
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Konjunktur und Unternehmensdewinne erholen sich deutlich in 2021

Wachstum von Eurozone BIP und Unternehmensgewinnen, in % ggu. Vorjahr

15 30

10 20

2 D [nﬂﬂﬂn N nnnnn_,n,ﬂ\unnnnnmmnnu ;0
| “lll /” \/ 7\ H

-5 -10
10 N 20
15 \ ll:l Eurozone BIP Wachstum. in % ggu. Vj. H\I -30
e e e rop 2% | o schatang
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

3 'y
Quelle: Bloomberg, UniCredit Research J



UniCredit - Public

Unternehmensdewinne: erst 2022 wieder auf dem Niveau von 2019

Entwicklung der Unternehmensgewinnschatzunden 12M fwd. und Jahresend-Schatzungen (Dez. 2019 = 100)
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Die Bewertungen werden auch in 2021 erhoht bleiben

KGV Bewertung von S&P 500 und Euro STOXX 50 sowie 2021 Ziel-KGV
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Im Verdleich zur Geldmengde sind die Aktienmarkte nicht uberbewertet

Verhaltnis von Marktkapitalisierung zu Geldmende M2 in Europa und den USA
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Die Volatilitat signalisiert solidere Aktienmarkterwartungen in 2021

Implizite Volatilitdten des Euro STOXX 50
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Wir sehen 10-15% Potential an den Aktienmarkten bis Ende 2021

Index Kursziele fir 2021: DAX 15.500, Euro STOXX 50 3.850
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Konstruktive Konjunkturaussichten unterstutzen zyklische Sektoren

Ifo Geschaftsklima und relative Performance von Zyklikern dedgeniber defensiven Werten
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Der Autosektor als "Bellwether" fur zyklische Sektoren

12M fwd. Gewinnschatzungen fir STOXX Europe 600 Automobiles & Parts (Jan. 2020 = 100)
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US-Technologiewerte verlieren allmahlich an Attraktivitat

Performance NASDAQ 100 dgegenuber S&P 500: Gewinnschatzunden und Performance (Jan 2019 = 100)
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Small- und Midcap Aktien dewinnen in den USA an Starke

Performance S&P 500 und Russell 2000 seit Jahresanfang in %
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Haftungsausschluss

Diese Verdffentlichung wird Ihnen présentiert von:
Corporate & Investment Banking

UniCredit Bank AG

Arabellastr. 12

D-81925 Minchen

Die in dieser Verdffentlichung enthaltenen Andaben basieren auf sordfaltig ausgewahlten Quellen, die als zuverldssig gelten. Wir geben jedoch keine Gewahr fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angaben. Hierin zum Ausdruck gebrachte Meinunden geben unsere derzeitige Ansicht wieder
und kdnnen ohne vorherige Ankindigung gedndert werden. Anlagemdglichkeiten, die in diesem Bericht dargestellt werden, sind je nach Anlageziel und Finanzlage nicht fir jeden Anleger geeignet. Die hierin bereitdestellten Berichte dienen nur allgemeinen Informationszwecken und sind kein
Ersatz fir eine auf die individuellen Verhaltnisse und Kenntnisse des Anlegers bezogene Finanzberatung. Private Investoren sollten den Rat ihrer Bank oder ihres Brokers zu den betreffenden Investitionen einholen, bevor sie diese tatigen. Kein Bestandteil dieser Verdffentlichung soll eine
vertragliche Verpflichtung begriinden. Unter der Bezeichnung Corporate & Investment Banking der UniCredit treten die UniCredit Bank AG, Minchen, die UniCredit Bank Austria AG, Wien, die UniCredit S.p.A. sowie weitere Gesellschaften der UniCredit auf.

Die UniCredit Gruppe unterliegt der Aufsicht der Europdischen Zentralbank. Dariiber hinaus untersteht die UniCredit Bank AG der Aufsicht der BaFin, die UniCredit Bank Austria AG der Aufsicht der dsterreichischen Finanzmarktbehdrde (FMA) und die UniCredit S.p.A. der Aufsicht der Banca d'ltalia
und der Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB).

Hinweis fiir Kunden mit Sitz in GroBbritannien:

In GroBbritannien wird diese Verdffentlichung auf vertraulicher Basis nur an Kunden von Corporate & Investment Banking der UniCredit (handelnd durch die UniCredit Bank AG, Zweigniederlassung London) dbermittelt. Die Information richtet sich nur an (i) professionelle Kunden oder
berechtigte Gegenparteien wie von der Financial Conduct Authority definiert und ist nicht fir die Weitergabe oder den Gebrauch durch Privatanlegern vorgesehen, oder (i) "investment professionlas” gem. Artikel 19 (5) der englischen Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 2005 (,FPO“) in der jeweils giltigen Fassund, und an solche Personen, denen auf andere Weise in rechtmaBiger Weise diese Informationen zugdnglich gemacht werden dirfen (diese Kunden (i) und (ii) werden nachstehend als ,MaBdebliche Personen® bezeichnet). Jede
Anlagemaglichkeit oder Aktivitat, auf die sich diese Information bezieht, wird nur MaBgeblichen Personen angeboten und wird nur mit solchen durchgefihrt. Andere Personen sollten sich weder auf diese Informationen verlassen, noch aufgrund dieser Information handeln.

UniCredit Bank AG London Branch, Moor House, 120 London Wall, London, EC2Y 5€T, unterliegt der Aufsicht der Europdischen Zentralbank (EZB) und ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) amtlich zugelassen und unterliegt nur in beschranktem Umfang der
Regulierung durch die Financial Conduct Authority (FCA) und Prudential Regulation Authority (PRA). Einzelheiten zum Umfang der Redulierung durch die Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Authority sind auf Anfrade bei uns erhaltlich. Ungeachtet des Vorgenannten gilt:
Wenn diese Prasentation/Verdffentlichung sich auf Wertpapiere bezieht, die unter die Prospekt-Verordnung (EU' 2017/1129 fallen, wird sie auf der Grundlage geschickt, dass Sie im Sinne der Prospekt-Verordnung ein ,Qualified Investor” sind und sie darf nicht an Personen ausgehandigt
werden, die keine ,Qualified Investors* sind.

Hinweis fir Kunden mit Sitz in den USA:

Die hier bereitgestellten oder in einem hier wiedergegebenen Bericht enthaltenen Informationen sind institutionellen Kunden der UniCredit Bank AG, Minchen, handelnd durch die Zweigniederlassung der UniCredit Bank AG in New York in den Vereinigten Staaten vorbehalten und dirfen nicht
von anderen Personen zu irgendwelchen Zwecken genutzt oder herangezogen werden. Die Verdffentlichung stellt weder eine Aufforderung zum Kauf noch ein Angebot zum Verkauf von Wertpapieren im Sinne des US-Wertpapiergesetzes von 1933 (in der jeweils geltenden Fassung) oder im
Sinne anderer amerikanischer Wertpapiergesetze, -Vorschriften oder Bestimmunden auf einzel- oder bundesstaatlicher Ebene dar. Anlagemdglichkeiten in Wertpapiere, die hier besprochen oder empfohlen werden, sind je nach Anlageziel, Risikobereitschaft und Finanzlage mdglicherweise nicht
fur alle Anleger geeignet.

In Rechtsordnunden, in denen die UniCredit Bank AG, Minchen nicht zum Handel mit Wertpapieren, Waren oder anderen Finanzprodukten eindetragen oder zudelassen ist, diirfen Transaktionen nur in Ubereinstimmung mit geltenden Gesetzen vorgenommen werden. Diese Gesetze kinnen je
nach Rechtsordnung unterschiedlich lauten und eventuell vorschreiben, dass eine Transaktion gemaB deltenden Freistellungen von Registrierungs- oder Zulassungspflichten vorgenommen wird.

Unter Umstdnden wurden andere Berichte herausgegeben, die den Andaben in hierin enthaltenen Berichten widersprechen oder zu anderen Ergebnissen gelangen. Diese Berichte spiegeln die unterschiedlichen Annahmen, Ansichten und Analysemethoden der Analysten wider, die diese erstellt
haben. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind nicht als Hinweis oder Garantie fir die weitere Wertentwicklung zu betrachten. Fir die kiinftige Wertentwicklung wird keine ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewahr degeben. Die in einem hier wiedergegebenen Bericht
enthaltenen Informationen beinhalten eventuell Prognosen im Sinne der US-Wertpapiergesetze, die Risiken und Unwdgbarkeiten unterliegen. Faktoren, durch die die tatsachlichen Ergebnisse und die Finanzlage eines Unternehmens von den Erwartungen abweichen kdnnten, sind insbesondere:
politische Unsicherheiten, Veranderungen der Wirtschaftslage mit negativen Auswirkungen auf die Nachfrage nach Produkten oder Dienstleistungen des Unternehmens, Veranderunden an den Devisenmadrkten, Verdnderunden an den internationalen und nationalen Finanzmarkten, das
Wettbewerbsumfeld sowie andere, damit einhergehende Faktoren. Alle in diesem Bericht enthaltenen Prognosen werden in ihrer Vollstandigkeit durch diesen Warnhinweis erfasst.

Corporate & Investment Banking
UniCredit Bank AG
Stand 7. Dezember 2020
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Haftungsausschluss Research

Rechtliche Hinweise

Glossar: Ein umfandreiches Glossar zu vielen in dem Bericht verwendeten Fachbedriffen finden Sie auf unserer Website: Link

Haftundsausschluss

Unsere Empfehlungen beruhen auf Informationen, die &ffentlich zugénglichen Informationsquellen entnommen sind oder auf ihnen basieren. Diese Informationsquellen werden von uns als verldsslich eingeschétzt; wir dbernehmen fir die Vollstandigkeit und inhaltliche Richtigkeit dieser
Quellen aber keine Haftung. Sofern nicht anders angegeben, handelt es sich bei allen Informationen, Schatzungen, Meinunden, Vorhersagen und Prognosen in diesem Bericht um die unabhandigen Einschatzungen der Analysten zum Publikationstermin. Wir behalten uns das Recht vor, unsere
Einschatzungen jederzeit und ohne gesonderte Bekanntmachung zu andern bzw. die in diesem Report enthaltenen Informationen nicht zu aktualisieren bzw. entsprechende Informationen berhaupt nicht mehr zu veréffentlichen. Dieser Report kann Links zu Webseiten Dritter enthalten, deren
Inhalte nicht von der UniCredit Bank kontrolliert werden. Daher wird fUr derartige Inhalte keine Haftung Gbernommen.

Dieser Bericht wurde nur zu Informationszwecken erstellt und (i) ist weder ein Andebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder Bestandteil eines solchen Andebots noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrumenten oder
Wertpapieren; (ii) ist weder als derartiges Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder als Bestandteil eines solchen Angebots noch als Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrumenten oder Wertpapieren zu verstehen und (jii) ist
Werbematerial im Sinne des geltenden Prospektrechts. Die in diesem Report behandelten Anlagemdglichkeiten kdnnen fUr bestimmte Investoren aufgrund ihrer spezifischen Anladeziele, Anlagezeitraume oder ihrer persénlichen finanziellen Verhéltnisse nicht geeignet sein. Die hier
dargestellten Anlagemddlichkeiten kdnnen Preis- und Wertschwankungden unterliegen, und Investoren erhalten gegebenenfalls weniger zurlick, als sie investiert haben. Wechselkursschwankungen kdnnen sich nedativ auf den Wert der Anlage auswirken. Dar(ber hinaus lassen die Kurs- oder
Wertentwicklungen aus der Vergangenheit nicht ohne weiteres einen Schluss auf die zukinftigen Ergebnisse zu. Insbesondere sind die Risiken, die mit einer Anlage in das in diesem Report behandelte Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht
vollumfandlich dargestellt.

Fir die in diesem Report enthaltenen Informationen Ubernehmen wir keine Haftung. Dieser Report ist kein Ersatz fUr eine persénliche Anlageberatung. Investoren missen selbst auf Basis der hier dardestellten Chancen und Risiken, ihrer eigenen Anlagestrategie und ihrer finanziellen,
rechtlichen und steuerlichen Situation ber(icksichtigen, ob eine Anlade in die hier dardestellten Finanzinstrumente fUr sie sinnvoll ist. Da dieses Dokument keine unmittelbare Anlageempfehlung darstellt, sollten dieses Dokument oder Teile dieses Dokuments auch nicht als Grundlage fUr einen
Vertragsabschluss oder das Eingehen einer anderweitigen Verpflichtung gleich welcher Art genutzt werden. Investoren werden aufgefordert, den Anlageberater ihrer Bank fir eine individuelle Anlageberatung und weitere individuelle Erkldrungen zu kontaktieren.

Weder die UniCredit Bank AG, UniCredit Bank AG London Branch, UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Bank AG Vienna Branch, UniCredit Bank Austria AG, UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka d.d., UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, ZAO UniCredit Bank Russia, UniCredit Bank
Czech Republic and Slovakia Slovakia Branch, UniCredit Bank Romania, UniCredit Bank AG New York Branch, noch einer ihrer Vorstands-, Aufsichtsrats- oder Verwaltungsratsmitglieder, Angestellten oder sonstige Personen Ubernehmen die Haftung fir Schaden, die im Zusammenhang mit der
Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts entstehen.

Dieser Bericht wird per E-Mail und per Post an professionelle Investoren versandt, bei denen davon ausgeganden wird, dass sie ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieses Reports treffen. Dieser Report darf nicht — danz oder teilweise und gleich zu welchem
Zweck — weiterverteilt, reproduziert oder verdffentlicht werden.

Dieser Report wurde am 7. Dezember 2020 um 20:21 Uhr fertiggestellt und erstmalig weitergeben.

Die Verantwortund fiir diese Publikation Gbernimmt:

Die UniCredit Group und ihre Tochterdesellschaften unterliegen der Regulierung durch die Europdische Zentralbank.

a) Die UniCredit Bank AG (UniCredit Bank, Munich oder Frankfurt), ArabellastraBe 12, 81925 Minchen, Deutschland (ebenfalls verantwortlich fir die Verteilung nach § 34b WpHG). Aufsichtsbehdrde: BaFin, Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439
Frankfurt am Main, Deutschland.

b) Die UniCredit Bank AG London Branch (UniCredit Bank, London), Moor House, 120 London Wall, London EC2Y 5€ET, Vereinigtes Kdnigreich. Aufsichtsbehdrde: BaFin, Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt, Deutschland sowie in begrenztem
Umfang die Financial Conduct Authority, 12 Endeavour Square, London E20 1JN, Vereinigtes Konigreich und Prudential Regulation Authority 20 Moordate, London, EC2R 6DA, Vereinigtes Kénigreich. Einzelheiten hinsichtlich unseres regulatorischen Status sind auf Anfrage bei uns erhéltlich.
¢) Die UniCredit Bank AG Milan Branch (UniCredit Bank, Milan), Piazza Gae Aulenti, 4 - Torre C, 20154 Mailand, Italien, zur Erbringung von Anlageberatundsdienstleistungen durch die Bank of Italy ordnungsgemaB ermdchtigt.

Aufsichtsbehorde: ,Bank of Italy“, Via Nazionale 91, 00184 Rom, Italien und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt, Deutschland.

d) UniCredit Bank AG Vienna Branch (UniCredit Bank, Vienna), Rothschildplatz 1, 1020 Wien, Osterreich. Aufsichtsbehérde: Finanzmarktaufsichtsbehdrde (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien, Osterreich sowie in begrenztem Umfang die “BaFin“ — Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt, Deutschland. Einzelheiten zum Umfang der diesbeziiglichen Aufsicht der BaFin sind auf Anfrage bei uns erhaltlich.

@) UniCredit Bank Austria AG (Bank Austria), Rothschildplatz 1, 1020 Wien, Osterreich. Aufsichtsbehdrde: Finanzmarktaufsichtsbehdrde (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien, Osterreich

f) UniCredit Bulbank, Sveta Nedelya Sq. 7, BG-1000 Sofia, Buldarien. Aufsichtsbehdrde: Financial Supervision Commission (FSC), 16 Budapeshta str., 1000 Sofia, Bulgarien

g) Zagrebacka banka d.d., Trg bana Josipa Jelacica 10, HR-10000 Zagreb, Kroatien. Aufsichtsbehdrde: Croatian Adency for Supervision of Financial Services, Franje Rackoda 6, 10000 Zagreb, Kroatien.

h) UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, Zeletavska 1525/1, 140 92 Prag 4, Tschechische Republik. Aufsichtsbehdrde: CNB Czech National Bank, Na Piikopé 28, 115 03 Prag 1, Tschechische Republik

i) ZAO UniCredit Bank Russia (UniCredit Russia), Prechistenskaya nab. 9, RF-119034 Moskau, Russland. Aufsichtsbehorde: Federal Service on Financial Markets, 9 Leninsky prospekt, Moskau 119991, Russland

J) UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, Slovakia Branch, Sancova 1/A, SK-813 33 Bratislava, Slowakei. Aufsichtsbehdrde: CNB Czech National Bank, Na Prikopé 28, 115 03 Prag 1, Tschechische Republik sowie in begrenztem Umfang die National Bank of Slovakia, Imricha Karvasa 1,813
25 Bratislava, Slowakei. Aufsichtsbehdrde: National Bank of Slovakia, Imricha Karva3a 1, 813 25 Bratislava, Slowakei

an[redit Bank Romania, Bucharest 1F Expozitiei Boulevard, 012101 Bukarest 1, Ruméanien. Aufsichtsbehdrde: National Bank of Romania, 25 Lipscani Street, 030031, 3rd District, Bukarest, Rumanien

1) UniCredit Bank AG New York Branch (UniCredit Bank, New York), 150 East 42nd Street, New York, NY 10017 . Aufsichtsbehdrde: “BaFin“ — Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt, Deutschland und New York State Department of Fin:

Services, One State Street, New York, NY 10004-1511

ERKLARUNG DES ANALYSTEN: Die Vergitung des Analysten steht weder in der Vergangenheit noch der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung oder den Ansichten, die in dieser Studie geduBert werden, in Zusammenhang. Alle Ansichten geben prézise die
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