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Webkonferenz

Sehr geehrte Damen und Herren,

im Anschluss an die Veroffentlichung des Kapitalmarktkompass' prasentieren wir Ihnen
um 14 Uhr die wesentlichen Inhalte in Form einer Webkonferenz.

Bitte nutzen Sie fur die Einwahl am 07.10.2025 folgende Zugangsdaten:

Einwahl per Telefon:

1. Einwahinummer: +49-619-6781-9736

2. Zum Fortfahren in Deutsch drucken Sie: 1#

3. Geben Sie den Zugangscode / die Meeting-Nummer ein: 2743 864 7445#
4. Geben Sie das numerische Meeting-Kennwort ein: 77853764#

Link zur Webkonferenz:
https://Ibbw-events.webex.com/Ibbw-
events/|.php?MTID=m788d089¢c7b136695a0b71a983ae4a2d9

Event-Kennnummer: 2743 864 7445
Event-Passwort: 7PTjfPMHN26 (77853764 Uber Telefone)

Am komfortabelsten ist die Teilnahme Uber die Webex-App am PC oder am Mobilgerat.

Sollten Sie die App nicht nutzen kdnnen oder wollen, wahlen Sie bitte im Browser
statt ,Jetzt beitreten” die Option ,Per Browser beitreten®.

Wir freuen uns auf lhre Teilnahme!
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Webkonferenz-Termine:
= Dienstag, 07.10.2025 14h

Dienstag, 04.11.2025 14h

Dienstag, 02.12.2025 14h

Dienstag, 21.10.2025 14h — KMK-Update

Dienstag, 18.11.2025 14h — KMK-Update
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https://lbbw-events.webex.com/lbbw-events/j.php?MTID=m788d089c7b136695a0b71a983ae4a2d9
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»Der Bundeshaushalt bleibt
seltsam ambitionslos. «

Die Aussicht aus dem Fenster belegt: Es ist Herbst geworden. Jetzt
mussten Reformen kommen. So wurde es von der Bundesregierung
angekundigt. Zeit ware es. Zwar ist die Ausgangslage schwierig. Aus den
USA kommt anhaltender Gegenwind. Auch hatte sich schon die alte
Bundesregierung nicht mit Reformruhm bekleckert. Aber ein Blick in den
Haushalt 2025 und in den Entwurf fur 2026 zeigt: Das Sondervermogen
droht zu verpuffen. Der Kernhaushalt gleicht einem Verschiebebahnhof fur
mehr Konsum. Das Ziel der Fiskalpolitik darf nicht sein, fur ein, zwei Jahre
die BIP-Zahlen aufzupolieren. Dauerhaftes Wachstum entsteht aus
Investitionen. Das Herbstgutachten der Forschungsinstitute steht unter der
Uberschrift: ,Expansive Finanzpolitik kaschiert Wachstumsschwache”.
Dies klingt schon fast wie ein Nachruf.

Dr. Moritz Kraemer
Chefvolkswirt | Leiter Bereich Research
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Die wichtigsten Termine im Oktober

IWF-Jahrestreffen (Verdffentlichung World Economic Outlook)
14.10. |Start US-Unternehmensberichtssaison fiir Q3

Parlamentswahlen in Tschechien

15.10.| US-Inflation September (Verdffentlichung unsicher wegen US Government Shutdown)

EU-Gipfel der Staats- und Regierungschefs
24.10. | Rating Review Frankre|ich (Mcrody’s(FT)
UParlamentswahlen in Argentinien

27.10. |ifo-Geschéftsklima Oktober

Fed-Zinsentscheid A}
Parlamentswahlen in den Niederlanden

EZB-Zinsentscheid {18
BIP Deutschand/EWU Q3| 30.10.
BIP USA Q3| 30.10.

EWU-Inflation Oktober|31.10.

+ Die EZB durfte weiter in einer abwartenden Haltung bleiben, sofern - Die US-Wirtschaft sollte wegen positiver Uberhange in Q3 solide
sich die Wirtschaftslage nicht abrupt verschlechtert. gewachsen sein, wahrend das EWU-BIP wohl in etwa stagniert hat.

* Die Fed durfte ihre zweite Zinssenkung in Folge vollziehen, sich * Die Niederlande wahlen wegen des Kollaps der Mitte-Rechts-
bezuglich des Ausblicks aber alle Optionen offenhalten. Regierung vorzeitig ein neues Parlament.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Gold glanzt bei Performance

Ausgewahlte Assets

Total Return in Prozent
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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Indien

zwischen
Putin, Trump
u n d Xi g gg;?i%%??ﬁ?-? 30 36

matthias.krieger@LBBW.de




Indien fullt Putins Kriegskasse —
Trump verhangt hohe Strafzolle

Indiens Olimporte aus Russland
in Mrd. USD pro Monat / in % der gesamten Olimporte

+ Indien hat seine Olimporte aus Russland seit dem Jahr 2022 massiv
von unter 1 % auf rund 30 % der gesamten Olimporte gesteigert.

* Indiens Raffinerien verarbeiten auf Schrotttankern angeliefertes billi-
ges Russland-Ol und verkaufen es z.T. teuer auf dem Weltmarkt.

» Davon profitiert Indien, wahrend es Putins Kriegskasse fullt.
+ Aktuell wird das Land mit einem US-Strafzoll von 50 % belegt.
Allerdings:

» Trumps Vorganger Biden hatte Indien zwecks Stabilisierung der
Olmarkte ermutigt, russisches Ol zu kaufen: Das Ol, das Indien nicht

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 mehr in der Golfregion einkauft, geht nun nach Europa.
—— Indien: Olimporte aus Russland (Mrd. USD/Monat) « Auch die EU kauft noch sehr viel Ol und Gas von Russland.
— Anteil Russlands an den indischen Olimporten (%, 1.5.) « Der groRte Importeur russischen Ols ist China. Das ,Reich der Mitte*

wurde nicht mit Sonderzéllen belegt — auch nicht wegen der Lieferung
von Dual-Use-Gutern zur Waffenproduktion an Russland.

* FUr Trump zahlen nur bilaterale Machtverhaltnisse. China sitzt mit dem
Monopol auf Seltene Erden und wegen der Bedeutung vieler chinesi-

Quelle: LSEG, LBBW Research scher Guter fur die US-Wirtschaft an einem langeren Hebel als Indien.
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Indien verfolgt seine eigenen Interessen

Indien wird sich nicht von Russland abwenden

* Indien hat sich nie einem der Blécke angeschlossen und war 1961 Grundungsmitglied der ,Blockfreienbewegung®.
Neutralitat und damit einhergehender diplomatischer Spielraum in alle Richtungen waren immer Ziel der indischen Aulienpolitik.

+ Aufgrund der Erfahrungen mit dem britischen Kolonialregime flihlen sich viele Inder der Sowjetunion naher als dem ,Westen®.

 Indiens Armee ist traditionell vor allem mit russischen Waffen ausgerustet: Man sieht Russland als verlasslichen Partner sowohl bei Waffen-
und Energielieferungen als auch politisch. Die Sowjetunion bzw. Russland standen bei Abstimmungen im Weltsicherheitsrat zu den Konflikten
Indiens im Himalaya mit Pakistan und China immer auf der Seite Indiens.

- Die gemeinsame Mitgliedschaft in der BRICS-Staatengruppe zeigt, dass Indien eine globale Weltordnung anstrebt, die nicht vom ,Westen®
dominiert wird. Man ist zwar nicht auf Russlands Seite, lehnt wie dieses aber die Vorherrschaft der USA bzw. des Westens ab.

Indien und China gehen aufeinander zu

+ Aufgrund jahrzehntelanger Territorialkonflikte und machtpolitischer Rivalitaten ist das Verhaltnis der beiden bevolkerungsreichsten Staaten der
Welt traditionell angespannt. Ein blutiger Zusammenstol3 indischer und chinesischer Soldaten im Mai 2020 Ioste eine ,kleine Eiszeit” aus.

+ Auf dem BRICS-Gipfel im Oktober 2024 in Kasan trafen sich die beiden Staatsprasidenten Xi Jinping und Narendra Modi.
Damit bahnt sich eine Wiederannaherung an.

« Trumps neue Strafzdlle haben Indien zwar nicht ,in Chinas Arme getrieben®, durften aber als Katalysator einer weiteren Annaherung wirken.
Die USA haben sich aus Sicht Indiens mit den extremen Strafzdéllen nicht nur wirtschaftlich, sondern auch politisch als verlasslicher
Blndnispartner im gemeinsamen Bestreben, dem Machtanspruch Chinas entgegenzutreten, ein Stlick weit disqualifiziert.

 Indiens Interesse an einem einigermalfen gedeihlichen Auskommen mit China ist zuletzt gréfer geworden.
Quelle: LBBW Research
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Territorialkonflikt zwischen Indien und China

Umkampfter Himalaya
Umstrittene Grenzen zwischen Indien und China

* Eine diplomatische Annaherung bedeutet keineswegs eine Allianz Indiens mit China
gegen den Westen: Beide Staaten trennen brandgefahrliche Territorialkonflikte, grof3es
gegenseitiges Misstrauen sowie wirtschaftliche und machtpolitische Konkurrenz.

* Der Indien-China-Konflikt betrifft die gemeinsame Grenze im Himalaya und vor allem die
Regionen Aksai Chin und Arunachal Pradesh.

» Aksai Chin: Region in Ladakh, von China kontrolliert und von Indien beansprucht.
» Arunachal Pradesh: Indischer Bundesstaat, von China als ,Sudtibet* beansprucht.

* Den kurzen Grenzkrieg von 1962 gewann China, was im Himalaya zu territorialen
Veranderungen fuhrte. Seitdem ist die Grenze zwischen beiden Landern nicht klar
definiert, was zu anhaltenden Spannungen und sogar gelegentlichen militarischen
Auseinandersetzungen fuhrt — zuletzt im Mai 2020 mit mehreren Toten.

74 Von Indien
beanspruchtes

thinssiachos Gabiat + China unterstutzt Indiens ,Erzfeind“ Pakistan mit Waffen. Im juingsten Grenzstreit Indiens

mit Pakistan schoss eine chinesische Rakete ein indisches Kampfflugzeug ab.

tNDIEN * Hinzu kommen hohe Investitionen Chinas in Pakistan und anderen Nachbarlandern

Indiens im Rahmen der Neuen Seidenstralie, was in Indien Einkreisungsangste schurt.

Quelle: Deutsche Welle 2020: https://www.dw.com/de/china-provoziert-mit-neuer-offizieller-landkarte/a-52569009; LBBW Research
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Chinas ,,Neue SeidenstrafRe*

Teilnehmerstaaten der ,,Belt-and-Road-Initiative“ (BRI)
nach Beitrittsjahr zur BRI

201314
201516
201718
2019 or later

2000

Unknown

Quelle: https://www.cfr.org/backgrounder/chinas-massive-belt-and-road-initiative, LBBW Research
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China-Pakistan Economic Corridor (CPEC):
Investitionssumme bislang ca. 62 Mrd. USD
(mit Hafen Gwadar nahe der Stral3e von Hormus)

147 Lander fuhren oder fuhrten Investitions-
projekte im Rahmen der BRI durch.

China hat inzwischen mehr als 1 Bio. USD
im Rahmen der BRI investiert.

Alle derzeit geplanten Projekte
konnten sich bis zu deren Abschluss
auf rund 8.000 Mrd. USD summieren.

Damit schafft China ein breites Netzwerk
wirtschaftlicher Verbindungen und
Abhangigkeiten Uber nahezu den gesamten
,globalen Siden® — und daruber hinaus.

Aus Indiens Sicht ist insbesondere das sehr
hohe Investitionsvolumen in Pakistan, dem
,Erzfeind® Indiens, ein Grund zur Besorgnis.

Die guten Beziehungen zum Westen
aufzugeben, ist auch vor diesem Hinter-
grund sicherlich kein Ziel der indischen
Politik — trotz neuer US-Zolle.
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Indien mochte nicht zum Verlierer
der jungsten geopolitischen Entwicklungen werden

Russland: Importe aus China und der EU
in Mrd. USD (MAV 4Q)

0o ST P P T P PRI PR 35 ° |ndien |St gerne bereit, mit dem Westen Handel ZUu treiben und
Investitionen westlicher Unternehmen zu akquirieren.

« Dass Indien sich mit Russland nicht GUberwerfen will und trotz aller
Rivalitat wieder auf China zugeht, liegt in der Furcht begrindet,
man konnte zum Verlierer geopolitischer Entwicklungen werden:

Die engen Beziehungen, die sich zwischen den friher verfeindeten
Staaten Russland / Sowjetunion und China angebahnt haben, dirften
sich weiter intensivieren — mit Russland als Juniorpartner.

China liefert, was Russland aus dem Westen nicht mehr bekommt.
Putin braucht China immer dringender; umgekehrt gilt dies nicht.

* Indien kdnnte dann einmal mit einer ihm ,feindselig“ gegentberstehen-
den Allianz konfrontiert sein, in die auch ein von China abhangiges
Russland gedrangt wurde. Pakistan ware sicher Teil dieser Allianz.

5 r . 1 I l r 7 1 I 5 + Ob man sich im Konfrontationsfall auf die USA als Verblndeten wurde
16 17 18 19 20 29 22 23 24 25 verlassen konnen, wird mit Blick auf die irrlichternde Politik Trumps
Russland: Importe aus China (Mrd. USD) aus der EU immer fraglicher. Man hatte gehofft, die USA wirden Indien als
strategischen Partner hoher schatzen und baute auf den vermeintlich
guten personlichen Draht Modis zu Trump — ein lrrtum.

Quelle: LBBW Research
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,2Quad“ gegen Chinas territoriale Anspriliche

Die ,,9-dash-line“ (,,10-dash-line“ inkl. Taiwan)

China 7

f Hainany
4 Tonkm. Istandi

'?c?“::':‘;’f’:i:"“"“'* CHINA Y o _ + China hat ein Interesse an einem “Dissens” zwischen Indien und den USA
= China dasl ine S ERD 400 1 o . H H
—— Ghing - Vietnam mentime boundary (2000) g V- und an passablen eigenen Beziehungen zu Indien:
10* Tenth dash depicted in modem Chinese » T A o
e [ /- Polopine - China beansprucht nahezu das gesamte siidchinesische Meer (,9-dash-line”) inklusive
2ty adll P | . Taiwan (,10-dash-line®) — obwohl der Standige Schiedsgerichtshof in Den Haag Chinas

Anspruche 2016 klar zurickgewiesen hat.

Um China einzudammen, haben die USA, Japan, Australien und Indien einen
,2Quadrilateral Security Dialogue” (Quad) ins Leben gerufen: einen sicherheitspolitisch

o ™ \1 PARACEL e : und militarisch ausgerichteten Zusammenschluss zur Offenhaltung der Seewege.
., o € "‘“';";;j}'*‘* ' _ + China beflrchtet, der Quad konnte zur Keimzelle einer Art ,NATO in Asien® werden.
[ v&"; O\({\Q _\ \‘“ * Wenn es China gelange, Indien aus dieser Verbindung herauszulosen, ware das aus
e )2 0 %/ . PHILIPPINES " chinesischer Sicht ein groRer Erfolg.
N o® + Die Unberechenbarkeit Trumps lasst ein Militarblindnis, dessen mit Abstand starkste
4 9 SPRATLY
' stanps 7 Macht notorisch unzuverlassig ist und Verblndete schlechter behandelt als Gegner, in
J .. sea der Tat unglaubwurdig und damit auch wenig abschreckend erscheinen.
ks o £  In Indien durfte man sich fragen, ob eine graduelle Annaherung an China sicherheits-
James - politisch nicht die bessere Strategie ist, zumal man im Rahmen der BRICS ohnehin
A Celebes gemeinsam mit China und Russland ein Ende der US-dominierten Weltordnung anstrebt.
rapLR Se
i { ) » Grundsatzlich durfe Indien u.E. zwar viele Kooperationen (BRICS, Quad, SOZ, bilaterale
INDONESIA .

FTA, ...) eingehen, seine grundsatzliche Neutralitat, d.h. ,Blockfreiheit®, aber bewahren.

Quelle: United States Department of State / https://www.state.gov/wp-content/uploads/2019/10/LIS-143.pdf; LBBW Research
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USA waren bislang Indiens groRter Handelspartner

Anteil der Exporte Indiens am BIP nach Handelspartnern
in % des BIP

() wevseeeeeeseeaceresesesearereseseseresesesessasesesesssesefesesessefesesesessasesesessasarereseeatateEeseena AL AR R e 3.0 e+ Die US-Zolle treffen Indiens Wirtschaft
schmerzhaft, sind die USA doch grofiter
Handelspartner des Landes. Die Ausfuhren
beliefen sich zuletzt auf 2,3 % des BIP.

e Der Zollsatz von 50 % wirkt nun ziemlich
prohibitiv und durfte die Exporte Indiens in
die USA stark reduzieren.

* Ein Teil der Ausfuhren sollte zwar andere
Abnehmer finden, das BIP-Wachstum durfte
gleichwonhl deutlich unter den Zollen leiden.

» Die Handelsbeziehungen zur EU, mit der
man noch in diesem Jahr ein Freihandels-
abkommen unter Dach und Fach bringen

0.0 — I r : | | : I r r 0.0 mochte, und auch die zu China durften nun

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 wohl eher ausgebaut werden.

=== |ndien: Exporte in die USA (% BIP; MAV 4Q) =—— EU == China * Mit den EFTA-Staaten Island, Liechtenstein,
Norwegen und der Schweiz trat ein FTA —
das erste mit europaischen Partnern —

Quelle: LSEG, LBBW Research .
am 1. Oktober 2025 in Kraft.
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Indiens weltwirtschaftliche Bedeutung wachst

Anteil am Welt-BIP und BIP-Wachstumsraten
in % (Basis: Kaufkraftparitat) / in % Y-Y

T PP 12 ° Das indische B|P_Wachstum |ag ZUIGtZt be|
6-9 %. In den kommenden Quartalen ist mit
10 ....................................................................................................................................................................................... 10 deut“ch n|edr|geren Werten Zu rechnen
8 ............................................................................................................................................................. ° Dle IndISChe ertSChaft durfte SICh mlttel_ bIS

langerfristig umorientieren und sich auf
6 ................................................................................................. anderen Markten b|etende Chancen nutzen
4 T T TN EEE R LT s R R R R AR R R R e i AR ot Inzwischen steht Indien fur rund 8 % der
o AR AL - AR R AR A R AR A R LR Weltwirtschaftsleistung. Fur alle Lander, die
i I I I I von neuen US-Zdllen und sonstigen Gange-
0 lungen betroffen sind, ist der mit seinen

1.400 Mio. Einwohnern, einer wachsenden

LD tureeesessseeseesssrssssssseesssissssssiesssisEesssEesssisEessiEesssEsEesssEesEeEsEesssEesEersEesssressesssiesssrssesstesssrseessstasserse prssseseesasrseseareasaseas 2 Mittelschicht und einer jungen Bevolkerung
LA eereesesseseeesiseusessssstsstsiaseEssEstssississsEssEssEsiAseEsEasEssERseRsEssEasEasiEssEstustasessssestastastassrestastastusssessastastars Peseastreasenseaseneneans 4 potenziell riesige Markt durchaus attraktiv.

5 s ° Ein Ruckschlag im US-Handel konnte

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 helfen, den noch immer relativ verschlosse-

nen indischen Markt zu offnen. Diverse FTA,
die uber viele Jahre verhandelt wurden und
nun doch sehr rasch zum Abschluss kamen,
Quelle: LSEG, LBBW Research geben Anlass zur Hoffnung.
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Attraktiver Standort fur Investitionen —
mit Problemen

Auslandische Direktinvestitionen (FDI) in Indien
in Mrd. USD

* Indien setzt einiges daran, sich in die glo-
balen Wertschopfungsketten zu vernetzen
und prasentiert sich Unternehmen als
alternativer Produktionsstandort zu China.

» Ein steigender FDI-Zustrom zeigt, dass
Indien hier durchaus Erfolge verzeichnet.

* Der mit 1,4 Mrd. Einwohnern potenziell
riesige Markt weist zudem eine junge
Bevolkerung und damit ein enormes
Arbeitskraftereservoir auf.

+ Allerdings bleiben Standortprobleme wie
eine z.T. mangelhafte Infrastruktur, fehlende
Fachkrafte, blrokratische Hiurden, eine in
vielen Bereichen protektionistische Wirt-

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 schaftspolitik sowie rigide Arbeitsgesetze.

m— |ndien: FDI-Zufllisse (Mrd. USD p.a.) * Hinzu kommt eine Tendenz zu einer immer
autoritarer auftretenden Staatsfuhrung unter

Premier Narendra Modi.
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Bisherige Resilienz der US-Wirtschaft beeindruckt

einmal mehr

Bruttoinlandsprodukt und Anlageinvestitionen
Saisonbereinigte Quartalswerte, Jahresrate in %
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2024 2025 2024 2025
Il BIP B Anlageinvestitionen
Prognose LBBW-Research B ohne IT-Ausristung und Software

Quelle: LSEG, LBBW Research
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* Nach unserer Prognose wird die US-Wirt-

schaft im dritten Quartal mit einer
Jahresrate von 3,5 % zugelegt haben.

Das US-Wachstum im Gesamtjahr 2025
durfte auf eine Rate von rund 2 % heraus-
laufen. Dies stellt zwar eine Abschwachung
gegenuber dem Wachstum im Jahr 2024
dar. Die von machen Auguren angesichts
des Zollchaos prophezeite Rezession ist
bislang jedoch ausgeblieben. Dies durfte
unter anderem auf ein starkes Wachstum
der Kl-Investitionen zurlckzuflhren sein.
Die Anlageinvestitionen waren ohne IT-
Ausriustung und Software in den zurtck-
liegenden Quartalen gefallen.
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Aber: Vom Arbeitsmarkt kommt ein Gewitter

Beschaftigung (ADP) und Arbeitslose zu offenen Stellen

Saisonbereinigte Monatswerte, ADP: Veranderung ggu. dem Vormonat, in Tsd.

+ Die Beschaftigung in der US-Privatwirtschaft
ging nach der Erhebung des privaten

250 250 1.05 1.05 Personaldienstleistungsunternenmen ADP
im September 2025 um 32 Tausend
200 200 1.00 1.00 gegenuber dem Vormonat zurtick.
« Da das Verhaltnis von Arbeitslosen zu
0.95 0.95 . e
150 150 offenen Stellen in den zurtckliegenden
0.90 0.90 Monaten in der Tendenz zugenommen hat,
100 100 schlie3en wir, dass der aktuelle Rickgang
0.85 0.85 der Beschaftigung zuvorderst auf eine
geringe Nachfrage nach Arbeitskraften
>0 50 0.80 0.80 zurlckzufuhren ist.
0 0 » Die ADP-Chefvolkswirtin Nela Richardson
0.75 0.75 sieht es ebenso: ,... U.S. employers have
been cautious with hiring.”
-50 1 T -50 0.70 « T 0.70
2024 2025 2024 2025
0= B Beschaftigung gemall ADP - Arbeitslose pro offener Stelle

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Vereinigte Staaten im ,,Government Shutdown*

Verbrauch und Investitionen des Zentralstaates (ohne Militar)
Saisonbereinigte Quartalswerte, Jahresrate in %

+ Die Vereinigten Staaten befinden sich seit

5 Government Shutdown S dem 1. Oktober in einem Regierungsstill-
stand (Government Shutdown). Dies ist
4 4 nicht ungewohnlich. Im Zeitraum 1976 bis
2018 /2019 kam es 19-mal zu einem
Regierungsstillstand.
3 3 * Ein ,Government Shutdown* ist nicht zu ver-
wechseln mit dem Erreichen der Staats-
2 2 schuldenobergrenze. Ein ,Shutdown® er-
folgt, wenn sich der US-Kongrel} nicht auf
’ ’ einen Haushalt einigen kann. Staatsdiener,
welche keine unerlalichen Aufgaben er-
ledigen, werden in den Zwangsurlaub
0 0 geschickt. Gehalter werden nachtraglich
F ausgezahlt.
-1 . . . . . . ! -1+ Der Verlust an Wirtschaftsleistung wird zwar
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 meist wieder aufgeholt, jedoch dirfte der
2018 2019 ,ohutdown® in der derzeitigen Gemengelage

Quelle: LSEG, LBBW Research das Vertrauen in die USA weiter schmalern.
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Wird Frankreich unregierbar?

Amtszeit der Premierminister unter Emanuel Macron

Dauer in Tagen
Sebastien Lecornu I7

Francois Bayrou
Michel Barnier
Gabriel Attal
Elisabeth Borne
Jean Castex

Edouard Philippe

Quelle: Wikipedia
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Markte sehen Frankreich wie Italien

Renditespreads ggu. Bunds, 10 Jahre

Tagesdaten

250 - Wie die schlechte Fortsetzung einer
Hollywood-Koma&die (,Und wieder
48 Stunden®) sieht die Politik in Paris aus:
200 Die Darsteller kennt man, die Pointen sind
uralt und das Ende jedes Mal dasselbe.

* Premierminister Sebastien Lecornu ist
150 schon nach knapp einem Monat gescheitert.
Er soll es trotzdem noch einmal probieren.

* Frankreichs politisches Systems steckt in
der Krise. Neuwahlen sind zwar maoglich,
wurden aber nicht viel andern. Andere

50 Optionen sind die Ernennung einer

, lechnokratenregierung“ oder der vorzeitige

Rucktritt von Prasident Emanuel Macron.

100

0 * Eine Dreiteilung des Landes in politische
Jan. 23 Jul. 23 Jan. 24 Jul. 24 Jan. 25 Jul. 25 Lager lahmt jeden Reformversuch.
—France ——ltaly + Es drohen weitere Ratingdowngrades.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EWU: Deutschland Konjunkturschlusslicht

Economic Sentiment EWU und groRe Staaten
Monatswerte, saisonbereinigt

+ Hoffnung machen die Frihindikatoren.
130 Das Economic Sentiment legte zu,
von 94,2 Punkten auf 95,8 Zahler.

 In allen grolden Landern ging es aufwarts.

120

110
« Absolut am grofiten war das Plus

//\ in Frankreich mit +2,4 Indexpunkten
efvm auf 92,3 Zahler.

100

90

80

70

60

50 r T T T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— WU = Deutschland = Frankreich = [talien Spanien

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Inflation: Neue Gefahr?

HVPI Y/Y ausgewahlte Lander
Vergleich September 2024 und September 2025

5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0

1 ’

(6)

1,

o

()]

0,

0,0

2
¢
L 2
L 4
EMU GER FRA ITA SPA NLD BEL AUT

m "September 2024" & "September 2025"

Quelle: LSEG, LBBW Research
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 Die Inflation ist im Euroraum im September

auf 2,2% nach 2,0% angestiegen.
In Deutschland ging es von 2,2% auf 2,4%
aufwarts.

Kommt jetzt der nachste Inflationsschub?
Vermutlich nicht, denn teils sind Basis-
effekte hierfur ursachlich — im September
war die Inflation ungewdhnlich niedrig -,
teils sind die Zahlen durch einen Wegfall
der Entlastung durch deutlich sinkende
Energiepreise zur erklaren.

Markant waren weiterhin die Preise fur
Dienstleistungen. Hier lag der Anstieg im
September bei 3,2%. Allerdings ist eine
schrittweise Verlangsamung zu beobachten.
Noch durfte die EZB darauf verweisen
konnen, dass die Inflation um die Marke von
2% schwankt.

LB=BW



Deutschland: Preisdruck moderat

Preise Y/Y verschiedene Stufen

Monatswerte
10 50 « Der jlingste Anstieg der Inflation von 2,2%
9 45 auf 2,4% hat Befurchtungen einer Rickkehr
8 40 der Inflation aufleben lassen.
7 J 35 + Allerdings ist der Preisdruck auf den
A "
6 30 vorgelagerten Stufen Uberaus moderat.
5 - 25 « Zudem durfte eine schwache Konjunktur
4 / 20 einen schnellen Anstieg der Inflation
3 15 verhindern.
2 < 10
1 / / 5
0 S\ — ~ 0
"
-1 -5
-2 -10
-3 -15
-4 -20
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—\/erbraucherpreise Y/Y (LINKE SKALA) —=Erzeugerpreise Y/Y (RECHTE SKALA)
GroRRhandelspreise Y/Y (RECHTE SKALA) = |mportpreise Y/Y (RECHTE SKALA)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Deutschland: Schwache erreicht Arbeitsmarkt

BA-X Stellenindex und Arbeitslosenquote (ALQ)

Monatswerte

140
130
120
110
100
90
80
70
60
50
40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

==BA-X Stellenindex der Bundesagentur fur Arbeit  ===ALQ (RECHTE SKALA)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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2022

2024

14

12

10

* Am deutschen Arbeitsmarkt macht sich die
Konjunktur zunehmend bemerkbar. Die
offenen Stellen nehmen gemal BA-X seit
rund drei Jahren stetig ab. Dagegen stieg
die Arbeitslosenquote stetig an und verharrt
seit etwa einem halben Jahr auf dem
erreichten Niveau von 6,3%.

LB=BW



Chinas Industrieproduktion mit Anzeichen einer
Stabilisierung

Einkaufsmanagerindizes der Industrie (Staatlich & Caixin)
50 = Expansionsschwelle

50

49 o Mo

s

A
AP AWA

A A
vv

. Y o S

|1V

—e RatingDog PMI Manufacturing

2022 2023

Quelle: LSEG, LBBW Research
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2024

NBS PMI Manufacturing

2025

Expansion/Contraction

53

52

51

50

- 49

48

47

Das verarbeitende Gewerbe in China durfte mit
etwas mehr Schwung in die Herbstsaison starten.

Der staatlich erhobene PMI fur die Industrie lag mit
49,8 Punkten im September zwar den sechsten
Monat in Folge unter der Wachstumsschwelle von
50. Aber sowohl Produktion als auch die
Geschaftserwartungen verbesserten sich deutlich.

Der starker auf Exportunternehmen fokussierte
Caixin PMI konnte mit 51,2 Punkten starker
zulegen (zuvor: 50,5).

Die starke Nachfrage im Al-Bereich, das Tauwetter
zwischen China und Indien sowie eine robuste
Wirtschaftsentwicklung bei Handelspartnern
(Vietnam, Korea) sollten den Gegenwind durch
neue US-Zdlle auf Holz- und Pharmaprodukte
vorerst ausgleichen.

Um das Momentum bis Ende des Jahres
aufrechtzuerhalten, wird jedoch zusatzlicher
Stimulus notwendig sein. Ein solcher durfte
wahrscheinlich rund um die Tagung des
Zentralkomitees der KPCh in der dritten

Oktoberwoche verkiindet werden.
LB=BW



Globale Einkaufsmanager-Indizes im verarbeitenden
Gewerbe

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Global Financial Crisis Euro Crisis Corona Crisis

N m
m -T

M

AT RIS < —

Global
North America
USA
Canada
Europe
Germany
France
ltaly
Spain
United Kingdom
Switzerland
Euro area
Asia-Pacific / Emerging markets
Brazil '
Russia
India
China (NBS)
China (Caixin)
South Africa
Japan
Australia

T

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
Ml [ 11HINI |
1
1
1
1
1
1
1
1
1
I
1
1
1
I
1
1

60 56 54 52 51 50 49 48 46 44 40

Quellen: Bloomberg, LSEG, LBBW Research Expansion  Contraction
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Zinsen:
Zinsdifferenz

geht zulasten
des US-Dollar

Elmar Voélker
Senior Fixed Income Analyst
Tel: + 49711 127-7 63 69
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Fed: Ruckkehr auf den Zinssenkungspfad
Gespaltenes Meinungsbild uber weiteren Kurs

Verteilung der Praferenzen der Fed-Notenbanker bezuglich der
Summe an Zinssenkungen im Jahr 2025 (,,Dot Plot*)

10 : * Der Fed-Entscheid vom 17. September

Median entsprach im Wesentlichen den

Median Erwartungen: die erste Zinssenkung seit
Dezember 2024, Tagesgeldzielband um
25 Bp auf 4,00 % bis 4,25 % reduziert.

Begrindung: Abwartsrisiken fur die

Beschaftigung haben zugenommen.
Zollbedingte Inflation wird als
,wahrscheinlich temporar“ eingestuft.
Powell: Option eines 50-Bp-Schritts
(von Trump-Loyalist Miran praferiert)
stiell auf wenig Resonanz.
- - Neuer ,Dot Plot“: Fed-Konsens avisiert zwei
0 25 50 75

150 weitere Senkungen bis Ende 2025.

Summe an Zinssenkungen im Jahr 2025 (Bp) » Aber: Meinungsbild stark gespalten.
Neun von 19 Notenbankern praferierten
=Jun25 mSep25 (vor dem Entscheid) insgesamt héchstens
zwei Senkungen fur 2025.

N W A~ OO O N 00 ©

—

o

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Prognoseanpassung:
Senkung um 25 Bp im Oktober, dann erneut Pause

Am USD-Geldmarkt eingepreiste Leitzinsanderung je Fed-
Sitzung (in Bp) mit bisheriger und neuer LBBW-Prognose

0

1
(&)

Okt 25 Dez 25 Jan 26 Mrz 26 Apr 26
m Eingepreiste Zinsanderung in Bp per jew. FOMC-Termin (gem. Fed Funds Futures)
m Bisherige LBBW-Prognose
= Prognose Neu

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Jun 26

Markt stellt sich auf weitere
Zinssenkungsschritte um insgesamt 50 Bp
bis Ende 2025 weitgehend (zu 90 %) ein.

Fur HJ1 2026 Tendenz zu zwei weiteren
Schritten. Leitzins ware demnach Mitte 2026
bei 3,25 % oder 3,50 %.

Wir adjustieren unsere Prognose mit
Verweis auf die anhaltenden
Inflationsgefahren zunachst nur moderat:
Zinssenkung um 25 Bp auf der Sitzung am
29. Oktober aus heutiger Sicht gesetzt,
Government Shutdown erhoht die
Wahrscheinlichkeit zusatzlich.

Danach gehen wir von einer erneuten
langeren Zinspause aus (Prognose per
Jahresmitte 2026: 3,75 %, bisher 4,00 %).

Unsere Leitzinsprognose per Ende 2026
belassen wir unverandert bei 3,50 %.

LB=BW



US-Rentenmarkt:

Gewinnmitnahmen trotz ,,dovishem Dot Plot*

USD-Leitzins mit Markterwartungen per Ende 2025 und Fed-

Leitzinsprojektion

5,75
5,50
5,25
5,00
4,75
4,50
4,25
4,00
3,75
3,50
3,25
3,00
2,75
01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25
= |JS-Leitzins (Obergrenze Zielband)
—=Markterwartung: Leitzins per Ende 2025 (USD-Geldmarkt)
Rendite 10Y UST
== FQOMC-Projektion (Median): Leitzins per Ende 2025

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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5,75
5,50
5,25
5,00
4,75
4,50
4,25
4,00
3,75
3,50
3,25
3,00
2,75

10Y US-Treasuryrendite testet

4 %-Schwelle — wichtige Wegmarke!
Nachhaltiger Fall unter 4 % konnte aus
markttechnischer Sicht einen neuen
Kursaufschwung einleiten.

Renditeunterstutzung hielt jedoch dem
,2dovishen Dot Plot" stand.

Bestatigung der Erwartungen mithin nicht
als weiterer bullisher Impuls gewertet — im
Gegenteil: Es kam zu Gewinnmitnahmen.

Nachste Impulse von der Makroseite
ungewiss: Government Shutdown verzogert
Veroffentlichung wichtiger Konjunkturdaten.

Wir erachten 10-jahrige US-Treasuries auf
einem Renditeniveau von rund 4 % als zu
teuer. Wir bekraftigen unseren Call pro
Kurvenversteilerung!

LB=BW



EZB halt zum zweiten Mal in Folge die FuRe still

EWU-Inflation (Y/Y) und EZB-Stabsprojektion bis 2027

11,0 11,0 + EZB-Einlagesatz zum zweiten Mal in Folge
10,0 10,0 unverandert bei 2 %.
9,0 9,0 * Neue Stabsprojektionen liefern gemischtes
8,0 8,0 Signal.
7,0 7,0 - BIP-Wachstumsprojektion in Summe etwas
6,0 6,0 optimistischer.
50 50 . |nflationsprojektion fir 2025 und 2026 etwas
4,0 4,0 hoher, indes fiir 2027 etwas niedriger als im
3,0 3,0 Juni und damit knapp unter 2 %-Marke.
2,0 g~ 20 - Lagarde: Nachlassender Lohndruck und
1,0 1,9 1.0 fester Euro dampfen die Kerninflation.
0,0 = 00
-1,0 -1,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
mmm EZB-Stabsprojektion Inflation - Juni 2025 mmm EZB-Stabsprojektion Inflation - September 2025

LBBW-Inflationsprognose e E\\VU-Inflation (Y/Y)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EZB: Lagarde dampft verbliebene
Zinssenkungshoffnungen

Marktimplizite Wahrscheinlichkeit fur weitere EZB-

Zinssenkung bis Ende 2025 (in %) und 10Y Bundrendite

100
o W

80
70
60
50
40
30
20
10

0
05/25 06/25

A

07/25 08/25 09/25
—=EZB: marktimplizite W-keit fir mind. eine (weitere) Zinssenkung in Q3 2025 (EUR-Geldmarkt; LS)

2,40
2,44
2,48
2,52
2,56
2,60
2,64
2,68
2,72
2,76
2,80

—=EZB: marktimplizite W-keit fur mind. eine (weitere) Zinssenkung bis Ende 2025 (EUR-Geldmarkt; LS)

= Rendite 10Y Bund (RS; invertiert)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Ungeachtet nur wenig veranderter
Projektionen hat EZB-Chefin Lagarde mit
zwei Bemerkungen die Markthoffnungen auf
eine abermalige Zinssenkung gedampft.

1) Die Wachstumsrisiken seien nun
,2ausgewogener-.

2) Der Desinflationsprozess im Euroraum
sei voruber.

=> Hurden fur neuerliche Zinssenkung
erhdhen sich, signifikante Verschiebung
beim Ausblick ware wohl notig.

Markt sieht Chance auf Senkung bis Ende
2025 nur noch bei unter 10 %.

LB=BW



Prognoseanpassung:
EZB ,,on hold“ bis mindestens Ende 2026

Leitzinsen Euroraum und USA mit bisherigen und neuen

Prognosen
6,0
5,0 J_'_,_J_' L
410 w.
I e N X
N - 4
2.0 I-l rr tttet
1,0 '-I—
0,0
-1,0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
=Finlagesatz Euroraum ¢ |BBW-Prognose B Hauptszenario bisher
| eitzins USA ® LBBW-Prognose Hauptszenario bisher

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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=> Hurde zu weiterer Zinssenkung hat sich
durch die Summe aus EZB-Kommentaren
und Makrodaten in den zurtckliegenden
Wochen weiter erhoht.

EWU-Inflation hat im September wegen
Basiseffekten wieder etwas angezogen.

EZB-Rat durfte zwar einen leichten Bias in
Richtung Lockerung beibehalten wegen
konjunktureller Unsicherheit und
deflationarer Wirkung des festen Euro.

Aber: Hirde zu Senkung wird wohl nur im
Falle eines neuerlichen externen Schocks
ubersprungen!

« => Wir rlcken von unserer bisherigen

Prognose eine finalen EZB-Senkung im
Dezember 2025 ab und erwarten nunmehr
eine unveranderte Geldpolitik bis
mindestens Ende 2026.

LB=BW



EUR-Rentenmarkt: Sehr enge Handelsspanne —
ausgedehnte Konsolidierungsphase!

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und 10-jahriger US-

Treasuries
5,00

4,50
4,00
3,50
3,00

2,50

2,00 \ T \ \ \
01/24 04/24 07/24 10/24 01/25

ST 10Y

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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04/25
===Bund 10Y

07/25

10/25

2,00

Sinkender US-Renditetrend findet am EUR-
Rentenmarkt keinen Widerhall!

10Y Bundrendite seit Anfang Q3
in sehr enger Handelsspanne
zwischen 2,60 % und 2,80 % ,eingezwangt".

In welche Richtung wird die ausgedehnte
Konsolidierung durchbrochen?

Zwei Argumente legen u.E. einen
,bearishen Bias" nahe:

1) Schwindende Hoffnung auf weitere EZB-
Zinssenkung entmutigt die Rentenbullen.

2) Bullishes Potenzial am US-Rentenmarkt
u.E. grofteils ausgeschdpft, sofern unser
Call bzgl. US-Inflation und Fed aufgeht.

LB=BW



EUR-Rentenmarkt: Niedriges Nettoangebot in Q4

konnte die Baren zuruckhalten

Brutto- und Nettoemissionsvolumina am EUR-
Staatsanleihemarkt (in Mrd. EUR)

180

160

140

120

100
80
60
40
20

0

-20

-40
01/23 04/23 07/23 10/23 01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25

mmm Bruttoemissionen je Monat (Okt bis Dez 25: Prognose) mmm Anleihefalligkeiten «#=Nettoemissionen

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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+ Die Faktoren Staatsanleiheangebot und

Saisonmuster stehen im Schlussquartal
auf Seiten der Bullen!

* Bruttoemissionen der EUR-Staaten sinken

laut unserer Prognose in Q4 um rund ein
Viertel (Q/Q) auf gut 225 Mrd. EUR.

» Nettoangebot in Q4 mit knapp 20 Mrd. EUR

sogar nur knapp uber Null. Fir Oktober
erwarten wir negative Nettoemissionen!

* |m Durchschnitt der letzten 20 Jahre ist die

10-jahrige Bundrendite zwischen Oktober
und Dezember um rund 25 Bp gefallen,
bereinigt um den Ubergeordneten Trend.

« => Fundamental veranlasste bearishe

Krafte kdnnten in Q4 auf erhebliche
Widerstande treffen. Richtung Jahresstart
2026 stehen die Zeichen aber u.E. klar auf
steigende EUR-Langfristzinsen.

LB=BW



Zinskurven: Versteilerung am ultra-lange Ende
pausiert — bleibt der ubergeordnete Trend intakt?

Zinsdifferenz 30Y-10Y Swap fur ausgewahlte Wahrungsraume

0.60 0.60 Die grofde ,Zinsstory 2025 ist bis dato
eine starke Versteilerung der Zinskurven
im Laufzeitbereich Uber zehn Jahre:

Der Trend ist global angelegt!

0,40 : 0,40

0,20 0,20 °* In den zuruckliegenden Wochen legte die
‘ Versteilerung einstweilen eine Pause ein;
0,00 - v.". . 0,00 vor allem am USD-Zinsmarkt kam es zu
X einem Rucksetzer.
-0,20 VR Ny M % i el L -0,20 . Die Grinde sind u.E. ein steigendes
AY}W Interesse mancher Anleger an Ultra-
-0,40 i/ r' 'l- ) -0,40 Langlaufern nach deren Underperformance
' | und Spekulationen uber ein verandertes
-0,60 -0,60 Emissionsverhalten der Staaten (= weniger
ultra-langlaufende Anleihen im Angebot).
-0,80 0,80 . - o
2021 2022 2023 2024 2025 Wir rechnen nicht mit einer Trendumkehr.

Die fundamentalen Argumente flir eine
=—30Y-10Y EUR-Swap ===30Y-10Y USD-Swap ===30Y-10Y GBP-Swap steilere Kurve (v.a. Verschuldungssorgen)
bleiben intakt.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Fazit: Fed tastet sich zuruck auf Zinssenkungspfad;
10Y Bundrendite mittelfristig in Richtung 3 %

USD-Zinsen und Prognose EUR-Zinsen und Prognose
in % in %
6,0 % 6,0 4.5 4.5
5,5 B% 5,5 4,0 4,0
5’0_ J_I A L 5,0 3,5 * oy ko JJ I_L 35
4.5 Mﬁ‘ 4.5 3,0 J-r gee® 30
4,0 ) A 4,0 2,5 ! 2,5
3.5 " A%k 35 2,0 seee 20
3.0 3.0 1,5 1,5
2,5 2,5
1,0 1,0
2,0 2,0 =
1,5 15 0.5 f[ 0,5
1’0 1,0 0,0 v 0,0
0,5 { r 0,5 -0,5 -0,5
0.0 0.0 -1,0 -1,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—Leitzins USA (Oberes Ende des Zielbandes) A LBBW-Prognose —CEinlagesatz Euroraum ¢ LBBW-Prognose
=—10Y UST ® LBBW-Prognose 10Y UST =—10Y Bund ® LBBW-Prognose 10Y Bund
« Dilemma fur die Fed: Eine Zinssenkung um 25 Bp im Oktober, » EZB fahrt geldpolitisch bis auf Weiteres geradeaus, geringfugige
Ruckkehr auf den Lockerungspfad bleibt bei alledem zogerlich. Neigung zu Lockerung. Einlagesatz hat Boden bei 2,00 % erreicht.
* Am US-Treasurymarkt schwelen die Sorgen um den Status als + Langfristzinsen: Steigende Laufzeitpramien bergen Potenzial fur
sicherer Anlagehafen; Zinskurvenversteilerung halt an. weitere Versteilerung der Kurve.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Devisenmarkt:
Der US-Dollar durfte weiter zur Schwache neigen

Renditedifferenz 2Y Bund vs. 2Y US-Treasury und EURUSD-
Wechselkurs (mit LBBW-Prognosen)

192 10 ° (Entgegengesetzte) Anpassung der
Leitzinsprognosen legte Uberarbeitung
unserer EURUSD-Prognose nahe!

1,20 "2  Aussicht auf temporare Wiederausweitung
44 der Zinsdifferenz USD/Euro schwindet.
118 ’ Dies engt am Devisenmarkt den Spielraum
’ flr eine Erholung des US-Dollars ein.
18 Unsere leicht ,hawkishe* Fed-Prognose
1,16 lasst zwar kurzfristig noch immer einen
-1,8 etwas festeren Greenback erwarten.
114 - Dies dirfte jedoch nicht gentigen, um die
’ -2,0 nagenden Zweifel am Safe-Haven-Status
des Dollar zu uberkompensieren.
1,12 " -2,2 .

Neue Prognose: Wir gehen auf Sicht von
drei bis sechs Monaten von einer
Konsolidierung im Bereich 1,18 aus.

Per Ende 2026 heben wir unsere Prognose
von 1,18 auf 1,22 EURUSD an.

04/25 07/25 10/25 01/26 04/26 07/26 10/26
Prognosezeitraum
e=FEuro in US-Dollar (mit neuer Prognose)
- Renditedifferenz 2-jahrige Bunds minus 2-jahrige T-Notes (rechte Skala)
Quellen: LSEG, LBBW Research
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Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen /
US Treasuries: USD-Anleihen untergewichten

EUR-Staatsanleihen auf 12M-Sicht

(in %; Annahme: Spreadausweitung um ein Viertel)

3,5

3,0

2,5

2,0 m
1,5
1,0
0,5
0,0
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y

= Bund = NED = FR ITA = SPA POR

6Y 7Y 8Y QY 10Y

* Trump-Sorgen uberdecken ,Schulden-Schock". Mittelfristig
gemischte Aussichten, Langlaufer mit erhohten Risiken behaftet.

« Peripheriespreads: Rating-Upgrades stutzen Einengungstrend,

Mittelfristig-Gefahr einer Wiederausweitung bleibt indes bestehen.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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US-Treasuries auf 12M-Sicht
(in %; in USD und EUR)

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

-2,0
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y Y 8Y QY 10Y

m Performanceerwartung US-Treasury (in USD) ® Performancerwartung US-Treasury (in EUR)

« US-Dollar: Zweifel am Reserve-Staus wachsen. Kurzfristig Spiel-
raum fur Konsolidierung, mittelfristige Perspektive bleibt eingetrubt.

+ Gefahr eines erneuten Kursverfalls bei langlaufenden US-
Treasuries bleibt trotz Fed-Lockerung betrachtlich.

LB=BW



Swap-Renditen: Struktur hat sich normalisiert

EUR Swap-Renditen in %
Laufzeiten 3-10 Jahre, seit 2022

'1I T ! T

2022 2023 2024 20256
— EUR Swap 3Y - EUR Swap 5Y
- EUR Swap 7Y - EUR Swap 10Y

Delta 10Y - 3Y

« Die Normalisierung der EUR-Zinsstruktur — nach einer inversen
Struktur in den vergangenen Jahren — zeigt sich auch bei den
Swap-Renditen: Seit Jahresanfang ist der Aufschlag fur langere
Laufzeiten gegenuber kirzeren Laufzeiten deutlich gestiegen.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EUR Swap-Renditen in %
Laufzeiten 5 & 10 Jahre, seit 2008

N W b~ O O

'1I T T T T T T T T

08 10 12 14 16 18 20 22 24
—— EUR Swap 5Y —— EUR Swap 10Y

+ Auf negative Renditen folgte im Jahr 2022 ein ungewohnlich starker

und schneller Anstieg, der eine inverse Struktur mit sich brachte.

+ Die von uns fur 2025 erwartete Normalisierung der Renditestruktur

hat sich bestatigt. Wir rechnen mit einer Fortsetzung des Trends,
der Abstand (10Y vs 5Y) durfte sich noch leicht ausweiten.

LB=BW



Zinsprognosen im Detalil

Forecast
Spot 31-Dec-25 30-Jun-26 31-Dec-26
ECB Main Refinancing Rate 215 215 215 215
ECB Deposit Rate 2.00 2.00 2.00 2.00
Overnight Rate (€STR) 1.92 1.95 1.95 1.95
3M Euribor 2.03 2.00 2.05 2.05
Swap 2Y 215 215 215 2.30
Swap 5Y 2.39 235 2.40 2.55
Swap 10Y 2.71 2.65 2.80 2.90
Bund 2Y 2.00 2.00 2.05 2.20
Bund 5Y 2.26 2.30 2.40 2.55
Bund 10Y 2.66 2.70 2.90 3.00
Fed Funds Target Rate 4.25 4.00 3.75 3.50
Overnight Rate (SOFR) 418 3.85 3.60 3.35
3M Money Market 4.85 3.75 3.50 3.30
Swap 2Y (SOFR-OIS) 3.37 340 3.20 3.00
Swap 5Y (SOFR-OIS) 3.39 340 3.35 3.35
Swap 10Y (SOFR-OIS) 3.67 3.75 3.80 3.90
Treasury 2Y 3.68 3.65 3.45 3.25
Treasury 5Y 3.73 3.75 3.75 3.75
Treasury 10Y 4.13 4.30 4.40 4.50
Japan Overnight Rate (TONAR) 0.48 0.75 0.80 0.80
Japan 10Y Government Bond 1.63 1.65 1.70 1.70
UK Overnight Rate (SONIA 3.97 3.70 3.45 3.20
UK 10Y Government Bond 4.71 4.60 4.60 4.70
Switzerland Overnight Rate (SARON) -0.04 -0.05 -0.05 -0.05
Switzerland 10Y Government Bond 0.19 0.40 0.50 0.55

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 03.10.2025)
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|IG-Renditen fur Corporates sehr stabil

Renditen im Vergleich
Indizes fur Corporate Bonds sowie weitere Asset-Klassen (Renditen in %)

01.01.2025 * Die Index-Rendite fur Corporate Bonds mit

9 9 Investmentgrade-Ratings blieb seit
8 8 Jahresanfang 2025 erstaunlich stabil
7 7 (Bandbreite ca. 3,0 % bis 3,5 %).
6 6 * Auchim HY-Segment bewegte sich die
5 5 Index-Rendite zuletzt in einer geringen
Bandbreite.
: o WAAT 4 . . .
3 . AR Y Yﬁ* - mJ 3 * Im Vergleich zur DAX-Dividenden-Rendite
) 4™ o g’ ™ v ) befinden sich die Renditen fiir Corporate
""'.\... h / Bonds weiterhin auf einem attraktiven
T Xnf B A A et e WPy - ,,/ 1 Niveau.
0 ~ s =y 0
-1 -1
'2 [ I I I I I I I I I '2
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— High Yield Corporates - |G Corporates

- 5Y Bunds —— Senior Financials

- Covered Bonds —— DAX Dividend Yield

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Corporates Spreads auf niedrigem Niveau

Entwicklung der Risikopramien seit 2015
Vergleich Bund-Spreads mit ASW-Spreads und 5Y CDS fir IG Corporates (inkl. Median-Werten)

240
220
200
180
160
140
120
100
80 AN I
60 = —— H
40
20 | . . . . . .

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bund-Spread (OAS) Corporate Bonds IG EUR
—— ASW-Spread Corporate Bonds IG EUR
== CDS IG Corporates Europe

Quelle: LSEG, LBBW Research
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* Nach dem Zoll-Schock von Anfang April
erholten sich die Risiko-Spreads fur
Unternehmen erstaunlich schnell und stark.

+ Aktuell liegen sie auf Index-Ebene unter
ihrem langfristigen Median seit 2015 und
befinden sich auch am Jahrestief fir 2025.

+ Die Risikoaufschlage gegenuber
Bundesanleihen (Bund-Spreads) haben
sogar fast das niedrigste Niveau seit 2015
erreicht.

LB=BW



Starker September fur neue Corporate Bonds

Monatliche EUR-Neuemissionen Corporate Bonds seit 2020
Volumen in Mrd. Euro

90 Mai 2025:  Nach der Sommerpause starteten die
neuer Rekordmonat - September 2025: Unternehmen durch:
80 " mit deutichom Abstant historisch Im September begaben 96 Emittenten
funftstarkster Monat! )
70 insgesamt 115 Corporate Bonds
im Gesamtvolumen von 65,3 Mrd. EUR
60 (+40 % yoy!).
50 « Damit Ubertraf das Neuemissionsvolumen
seit Jahresanfang bereits zum dritten Mal
40 die Marke von 60 Mrd. EUR (zuvor nur
30 einmal im Jahr 2019 sowie ebenfalls
dreimal im Rekordjahr 2020).
20 * Im September stammte das grofite
10 Volumen wie Ublich aus dem I1G
0 (mit 43 Mrd. EUR ca. zwei Drittel).
ov Dec * Neuemissionen mit einem Gesamtrating
im High-Yield-Segment kamen auf
2020 ©2021 =2022 #2023 =2024 W2025 20 Mrd. EUR - das historisch zweitgroRte
HY-Monatsvolumen
Quelle: Bloomberg, LBBW Research (nach 23,3 Mrd EUR |m Juni 2025)
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Neuemissionsvolumen auf Rekordkurs

EUR Corporate Bonds: Falligkeiten und Neuemissionen
Volumen in Mrd. Euro (inkl. LBBW-Prognosen)

500 * Durch den starken September kletterte das
Neuemissionsvolumen seit Jahresanfang
auf 422 Mrd. EUR (+16 % yoy)
400 und schob sich damit leicht
vor das vergleichbare Volumen des
Rekordjahrs 2020 (421 Mrd. EUR).

* FUr das jungste starke Wachstum waren

RARRRAR

300

u.a. US-Konzerne verantwortlich, die in den

200 ersten neun Monaten so viel wie noch nie
begaben (83 Mrd. EUR; +56 % yoy).

100 * Bei einer Fortsetzung der hohen Aktivitat
konnte das Gesamtjahr 2025 ein neues

J Rekordjahr werden. Wir erhOhen unsere
0 " Prognose auf ca. 500 Mrd. EUR
P & O 2 a¥ q‘,b QAR (bisher: mind. 470 Mrd. EUR).
DS fv fv ‘1/ f» f» % m P> ‘19 ‘19 PP P (9 P
-100

mm \aturities ™ New Issues =—=Net New Issues

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Nachfrage der Investoren auf Rekordniveau

Kumulierte Fund Flows im Jahresvergleich
Corporate Bond ETFs, globale Netto-Zuflisse in Mrd. USD

* Im ersten Halbjahr 2025 verursachte die
US-Zollpolitik eine voribergehende
Zuruckhaltung der Investoren.

100

80 « Danach gab es eine hohe Nachfrage nach

Corporate Bonds — die starke Entwicklung

60 von 2024 setzte sich fort.

« Wir erwarten auch weiterhin eine gute

40
Nachfrage nach Unternehmensanleihen.

« Hierfur spricht ein unseres Erachtens
aktuell vorteilhaftes Chance-Risiko-Profil
im Vergleich zu anderen Assetklassen.

20

Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez
——ETF Fund Flows 2019 ——2020 2021 =—2022 ——2023 —=—2024 2025

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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szSommerflaute 2025 verlief im DAX nach Drehbuch,
Entwicklung passt aber nicht zum mauen Gewinn

DAX seit Jahresbeginn im Lichte historischer Referenzwerte
Performance in Prozent

27,5%
25,0%
22,5%
20,0%
17,5%
15,0%
12,5%
10,0%
7,5%
5,0%
2,5%
0,0%
-2,5%
-5,0%
-7,5%
-10,0%

09.07.

Jan Feb Mrz Apr  Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov  Dez
25% beste bis 25% schwachste Entwicklungen «e««- idealtypisch (1988-2024) e=m=?2025YTD

Quelle: LSEG, LBBW Research
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« 2025 startete die sogenannte ,Sommer-

flaute® im DAX zwar etwas friher als im
Mittel aller 37 vorausgegangenen Jahre und
endete auch zeitiger. Sie verlief trotzdem
fast nach Drehbuch, weil sich sowohl Dauer
als auch Differenz aus Hoch und Tief mit 6,1
ggu. im Durchschnitt 5,1 Prozentpunkten
kaum von der Historie unterschied.

Das Ausmal} des Kursanstiegs seit Ende
2024 hebt sich hingegen massiv vom lang-
jahrigen Mittel ab. In seiner 37-jahrigen
Historie war der DAX zum jetzigen Zeitpunkt
des Jahres nur viermal noch besser unter-
wegs als nun. Weil sich der 12M-Fwd.-Ge-
winn seit Jahresbeginn nur mau entwickelte,
ist der fulminante DAX-Anstieg vor allem
einer markanten KGV-Expansion geschul-
det. Aktuell ist der deutsche Blue-Chip-Index
um 17 % teurer als im historischen Median.

LB=BW



Oktober hat in den USA einen schlechten Ruf: Zuletzt
war er jedoch golden, und auch November war stark

S&P 500 im Oktober

Kursentwicklung im gleitenden 10-Jahres-Schnitt und Rang innerhalb der 12 Monate des Jahres

3% 1 * Im langjahrigen Durchschnitt entwickelte
29, ‘ 5 sich der S&P 500 im Oktober schwacher als
. ’ ) in allen anderen Monaten. Uber weite Pha-
1% ' | 3 sen lag er im Zehn-Jahres-Schnitt daher auf
0% 4 einem hinteren, oder sogar dem dem letzten
1% 5 Platz. Temporar gab es jedoch auch Zeiten
29 6 mit goldenen Oktobern, wie auch zuletzt.
- ° 4,5% 4,5%
T
-4% 8
5% | 9 o ~ i
6% w 10 o5
-1,0% -1,0%
7% M 11 20 204
8% 12 e e e T e
1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011 2021

* Im Mittel der zehn Jahre von 2015 bis 2024
rangierte der Oktober mit +1,4 % auf Platz
—=qleitender Zehn-Jahres-Rang - rechte Skala (invertiert) drei. Auf Platz eins lag der November, bevor

im Dezember die Luft dann raus war.

= qleitender Zehn-Jahres-Schnitt der Kursentwicklung im Oktober

Quelle: Robert J. Shiller, LBBW Research
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Government Shutdown: Auf die Dauer kommt es an

S&P 500 in Zeiten des Government Shutdowns

Dauer friherer Shutdown in Tagen bzw. Kursentwicklung in Prozent

2% « Dieses Jahr startet der Oktober mit einer
Hiobsbotschaft: Der mit dem Monats.

® wechsel gestartete Government Shutdown
durfte der ohnehin schon schwachelnden
US-Wirtschaft mit jeder Woche Dauer wohl

0% " . .
ca. 0,1 % bis 0,2 % annualisiertes BIP-
0 10 15 20 25 ’ ’
‘ 0 3 Wachstum fur das vierte Quartal kosten.

1% . ....... * Trotzdem gab der S&P 500 bislang noch
......... ® ® nicht nach, sondern markierte —im Gegen-
2% .. ® .. () teil — sogar noch ein neues Allzeithoch.

1%

..... + Hierbei dirften die Anleger wohl unter-
® @ stellen, dass der Shutdown — wie in der
® - el R2 = 0,4556 Vergangenheit meistens — schon nach
........ wenigen Tagen wieder zu Ende ist. In
® Tl diesem Fall ware der wirtschaftliche
e Schaden nicht besonders grol3.

-3%

4%

-5%

A S&P 500 im Tief ggu. Vorabend des Shutdowns

+ Daher zeigten sich die Anleger in der Ver-
gangenheit erst dann immer nervoser, wenn
Quelle: LSEG, LBBW Research der Regierungsstillstand langer dauerte.

Dauer des Shutdowns in Tagen
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Fortgesetzte Leitzinssenkungshoffnungen konnten
als Treibstoff fur weiter steigende Kurse dienen

S&P 500 in Leitzinssenkungsphasen

Kursentwicklung in Prozent indexiert

8% 8% + Die aufziehende US-Konjunkturschwache,
welche sich in einem immer weiter sinken-

% 5 den Economic Leading Index aul3ert, in
6% 6% Verbindung mit den zuletzt immer schwa-
5% 5% cher ausfallenden US-Arbeitsmarktdaten,
befeuerten die Leitzinssenkungsphantasie
4% 4%
der Anleger.
3% 3 + Leitzinssenkungen fuhrten unabhangig
2% 2% davon, ob die Fed erst am Beginn oder
1% 1% schon kurz vor Ende einer Senkungsphase
0% 0 stand, gleichermal3en zu Kursgewinnen im

S&P 500. In den ersten sechs Monaten
-1% -1% nach der ersten bzw. den letzten sechs
2% 2% Monaten vor der letzten Zinssenkung legte
— +3M +6M dieser im Mittel um jeweils 7-8 % zu.

-6M -3M OM

= Anfangsphase der Leitzinssenkungen (im Durchschnitt der Jahre 1970-2020)

====Schlussphase der Leitzinssenkungen (im Durchschnitt der Jahre 1970-2020)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Risikoaversion und risk taking gleichzeitig —
eine der beiden Anlegergruppen liegt wohl falsch

S&P 500 versus Gold

Kurs- bzw. Preisentwicklung in Prozent YoY

90%
80%

70%
Corona
60% Pandemie

50%
40%
30%
20%
10% rn

0% ]

0% P

-20%

-30%
2019 2020 2021 2022 2023

=S&P 500 YoY Gold YoY

Post-Corona
Erholung

Quelle: LSEG, LBBW Research
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* Wahrend und nach der Corona-Pandemie

zeigten die Anleger das typische Verhalten:
Wenn ,Gewitterwolken® aufziehen, gehen
Risikoassets wie Aktien in die Knie, und der
als Risikobarometer fungierende Goldpreis
explodiert. Sobald sich ein ,Unwetter” ver-
zieht, nehmen die Anleger bei Gold
Gewinne mit und lassen Aktien haussieren.

Die zuletzt massiv gestiegenen Risiken
(Russland/Ukraine, hybride Angriffe Putins
auf NATO-Territorium, Bestrebungen des
Irans und Nordkoreas zu Atommachten auf-
zusteigen, Populismus, hoch verschuldete
Staaten, US-Zollpolitik, Trumps Attacken auf
die US-Demokratie oder die Unabhangigkeit
der Fed, usw.) liel3en den Goldpreis aktuell
auf immer neuere Hochs steigen.

Parallel hierzu stehen die ebenfalls auf
Allzeithoch befindlichen Aktienmarkte fur

heile Welt. Das passt nicht zueinander!
LB=BW



US-KGV nahe Allzeithoch — Aktien im Cross-Asset-
Vergleich mit 10-jhg. US-Treasuries deutlich zu teuer

S&P 500: Tatsachliches vs. im Cross-Asset-Vergleich ,faires“ KGV

Multiple bzw. Differenz in Prozent

45 140%

40 120%

100%

% 80%
30 60%
25 40%
20 » . 20%
" \ ‘ L\ 0%
A -20%

10 Pwfin N W/ (U 0%

5 -60%
1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Auf-/Abschlag tatsachliches Aktien-KGV ggu. Grenz-KGV in % - rechte Skala
S &P 500 12-Monats-Forward-KGV
== Grenz-KGV (unter der Annahme, dass die Aktienrisikopramie dem Median seit 1988 entsprechen wuirde)

Quelle: I/B/E/S, LSEG, LBBW Research
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+ Mit aktuell 23,2 fallt das US-12M-Fwd.-KGV

nur leicht niedriger aus als im 2020er-Hoch
mit 23,6. Damals war dies unkritisch. Weil
die Rendite 10-jhg. US-Treasuries nur bei
0,65 % lag, waren Aktien im Cross-Asset-
Vergleich hochattraktiv. Mit knapp 4 % lag
die Aktienrisikopramie (RP) damals bei
mehr als dem Doppelten des langjahrigen
Medians. Die RP hatte erst bei einem KGV
von 41 diesem entsprochen.

Inzwischen fallt die RP mit nur noch 20 Bp.
weit unterdurchschnittlich aus. Erst bei
einem KGV von 16,5 wirde die RP wieder
dem langjahrigen Median entsprechen. Die
aktuelle Situation vergleicht sich somit eher
mit der Zeit der Jahrtausendwende. Damals
fiel die RP negativ aus, und die Differenz
zwischen tatsachlichem und ,fairem“ KGV
war noch viel groRer als nun.

LB=BW



07

Prognosen und
Asset Allokation:
Markte preisen
Positiv-Szenario
ein

Dr. Thomas Meif3ner
Leiter Strategy Research
Tel: +49 711 127-73574
thomas.meissner@LBBW.de

LB=BW



Unser groRes Bild in Kurze

A7 Aktienmarkte

Von den USA ausgehender Handelsstreit
bremst die Weltwirtschaft, an den
Markten dominiert jedoch Optimismus

Zinssenkungen und Investitionspakete
stutzen Europas Borsen.

Nach starkem erstem Halbjahr an den
Aktienmarkten nun Konsolidierung

(©©" Devisen

* Der Renditevorteil von kurz laufenden
US-Staatsanleihen gegenuber deutschen
Bundesanleihen mit kongruenter Laufzeit
durfte abnehmen.

Erratisches Agieren des US-Prasidenten
untergrabt Vertrauen in den US-Dollar.

Seite 59  07.10.2025 Kapitalmarktkompass Oktober 2025. Makro | Zinsen | Credits | Aktien




Asset Allokation auf 12-Monatssicht:
Risiko & Prognosen im Uberblick

Performance-Erwartung versus Risiko (LBBW-Einschatzungen)

in Prozent
6% » Das Chance-Risiko-Verhaltnis erscheint fur
0 . .
Aktien auf dem aktuell hohen Niveau
. Corp. Hybride Euro High Yield ungunstig. Mit Anleihen konnte auch bei
4% Senior Financials einem leichten Anstieg der langerfristigen
. Cg;\gorates IG Euro Tier | — DAX Renditen noch eine positive Performance
-% 2% Euro Covereds Euro Staatsanl. erzielt werden.
C .
s 0% I T T T T 1
(@)]
C
€ 2%
@®
s
< %
g 4% __ Rohstoffe
S
€ .6%
2
&: == Aktien USA
-8%
-5% 0% 5% 10% 15% 20%

Risiko (3-Monats-Verluste, 5%-Quantil der letzten 20 Jahre)
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Asset Allokation auf Sicht 6-12 Monate:

Einschatzungen auf einen Blick

Allokation im Uberblick (auf Sicht von 6 - 12 Monate)

Zins

Credit

Aktien

Wahrungen

Rohstoffe

Immobilien

Quelle: LBBW Research

0

0/+

0/-

0/+

0/+
0/+

0/+
0/+
0/-

0/+
0/-

0-3 Jahre
4-7 Jahre
8-10 Jahre

Corporate Inv. Grade
Corporate High Yield
Corporate Hybride
Senior Financials
Covered Bonds/SSAs

Tier 2 Inv. Grade/ Sen. Non-Pref.

Banken
Bau
Gesundheit
Industrie
Telekom
Versorger

gegenuber Euro

Edelmetalle

Industriemetalle

Energie

Wohnen, Nahversorger, Logistik
High Street Einzelhandel

Buro
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0/+ Euro-Peripherie
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0/+
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Bunds
USD-Bonds

Emerging Markets Debt

USA

Japan
Europaex D
Deutschland
China

EMMA ex China

GBP

USD, CNY
CHF, JPY
Gold
Kupfer
Brent

Deutschland

Multi Callables
Inflations-Linker

Value
Dividendenstrategien
Mid-Caps

Selektiv

Selektiv
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LBBW-Prognosen

(Anderungen seit Kapitalmarktkompass-Update vom 16.09.2025)

Deutschland BIP -0,7 -0,5 0,0 1,0
Inflation 5,9 2,2 1,9 2,0
Euroraum BIP 0,5 0,7 1,0 1,0
Inflation 54 2,4 1,9 2,0
USA BIP 2,9 2,8 1,7 1,0
Inflation 41 3,0 2,8 3,5
China BIP 5.2 5,0 3,7 3,2
Inflation 0,2 0,2 0,0 — 08 —
Welt BIP 2,9 3,2 2,7 2,6
Inflation 53 3,5 34 34

Zinsen und Spreads

EZB Einlagesatz 2,00 2,00 4= 2,00 ¥ 2,00 =
Bund 10 Jahre 2,68 2,70 2,90 3,00
Fed Funds 4,25 4,00 — Sl = 3,50
Treasury 10 Jahre 4,15 4,30 = 4,40 450
BBB Bundspread (in Bp.) 91 110 115 120
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DAX 24 378 24 000 25000 25000
Euro Stoxx 50 5629 5300 5500 5500
S&P 500 6 740 6 200 6 400 6 400
Nikkei 225 47 945 450004 460004 46000

Rohstoffe und Wahrungen

US-Dollar je Euro 1,17 1,18 dk 1,20 ¢ 1,22 4
Franken je Euro 0,93 0,98 0,98 0,99
Pfund je Euro 0,87 0,85 = 0,85 = 0,85 =
Gold (USD/Feinunze) 3955 3800% 3900+% 4000
Ol (Brent - USD/Barrel) 65 65 60 60

4= Angehoben

— Gesenkt LB=BW



LBBW Szenarien

1) Weltkonjunktur wird durch Zollanhebungen der USA belastet; US-Konjunktur schwacht sich ab; Stagnation in DE 2025;
Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben lassen BIP in DE ab 2026 wieder steigen; allgemeiner Anstieg der Staatsverschuldung;
Trumps Politikmix wirkt fur die USA inflationar, fir Europa eher deflationar.

2) Fed geht auf moderaten Zinssenkungskurs; Sorge vor Verlust der Unabhangigkeit der Fed halt Treasury-Renditen hoch.
EZB halt Leitzins im neutralen Bereich stabil; Bundrenditen tendieren leicht aufwarts.

3) Volatilitat am Aktienmarkt halt an, hohe Bewertung birgt Risiken; Credit Spreads steigen mit schwachen Aktienmarkten an.

4) Geopolitik: Anhaltende Spannungen zwischen den USA und China sowie im Nahen Osten. Schnelles Ende des Krieges in der
Ukraine nicht in Sicht.

USA schwenken auf moderatere handelspolitische Linie um.

Waffenstillstand im Ukraine-Krieg; Entspannung im Nahostkonflikt.

)
) Die Inflationsraten in den Industrielandern fallen ztgig, Zentralbanken senken Leitzinsen, Konjunktur nimmt Fahrt auf.
)
)

,Risk-on“ an den Kapitalmarkten (Credit Spreads fallen, Aktienkurse steigen wieder, Immobilienpreise erholen sich).

Globale Rezession durch weltweiten Handelskrieg (massive Lieferkettenstérung): Fed/EZB senken Leitzinsen stark, zusatzlich
Liquiditatsspritzen. Bundrenditen fallen wegen Konjunkturangst und umfassender geldpolitischer Lockerung der Notenbanken.

Geopolitik: Hybride Angriffe auf westliche Einrichtungen, China-Taiwan-Spannungen nehmen zu; Iran-Israel-Krieg eskaliert erneut;
Ukraine zunehmend existenzgefahrdet. Abrticken Trumps von NATO-Beistandspflicht der USA.

,Risk-off“: Aktienmarkte konnten ihre Tiefs erneut testen. Credit Spreads steigen deutlich.

1) Zusatzliche staatliche Investitionen in Verteidigung und Infrastruktur miinden in deutlichen Wiederanstieg der Inflation.

2) Kein Haushaltskompromiss flir eine Konsolidierung in Frankreich. Spreads steigen stark an. Weitere EMU-Staaten mit hohen
Schuldenstanden werden angesteckt. EZB setzt TPI ein, um Anstieg zu begrenzen und/oder OMT mit Programm flr Frankreich.

3) In Frankreich 2027 Stichwahl zwischen links- und rechtsextremen Kandidaten fur das Prasidentschaftsamt. Flucht aus OATs.
4) ,Risk-off: Korrektur an den Aktienmarkten. Credit Spreads steigen. Preiseinbruch am Immobilienmarkt.
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Hauptszenario (65 %)

* H *
Deutschland BIP-Wachstum (J/J) Deutschland Inflation (J/J)
6 8 9
3,9 7
4 5,9
1,9 6
2 I 1,0 10 10 10 1,0 5
°° B B B 0B B
0 = 4 3,1
- 07 05 3 22 49 20 22 22 22 22
2 b
6 4.5 0 _
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
= * *
EZB Einlagesatz & 10 J Bund Euro Stoxx 50
5 6500
4 6000 . ° °
3 ° ° ° ° 5500 . ° °
L ° ° °
2 ° ° ° 5000
1 4500
4000
0
3500
- 3000
-2 2500
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2000
—EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte

Seite 64  07.10.2025 Kapitalmarktkompass Oktober 2025. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

LB=BW



Negativszenario 1) ,,Geopolitik/Handelskrieg“ (15 %)

* H *
Deutschland BIP-Wachstum (J/J) Deutschland Inflation (J/J)
6 8 7,9
3,9 7
4 5,9
, 1,9 6
II 0.5 1,0 1,0 1,0 5
0 I 4 .
5 07 05 05 03 3 2,2 22 22 22 22
2 1,6 117
: - L1111
6 4,5 0 _m
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
m * *
EZB Einlagesatz & 10 J Bund Euro Stoxx 50
5
6000
4 5500
[ ] [} [ ) [ ] [ ]
3 ® | ¢ | o | o 5000 °
[ J
2 g ° o 4500 .
1 [ ]
4000
0 3500
s 3000
2 2500
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
. 2000
——=EZB Einl —10YB
inlagesatz 0 Y Bund 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 2) ,,Inflation/Schuldenkrise® (10 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)*
6

3,9

4
5 1,9

II 05 05 1,0 10 10
) yw — = = BN

. -0,2

_2 '0,7 015
4
g 45

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

EZB Einlagesatz & 10 J Bund*

o =~ N W ~ O
[ J
(1)
[ J
[ J

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
—EZB Einlagesatz =10 Y Bund

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

Seite 66  07.10.2025 Kapitalmarktkompass Oktober 2025. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

Deutschland Inflation (J/J)*

10

©

7,9

59

3,1 3

3
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Euro Stoxx 50*
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4000
3500
3000
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*BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Positivszenario (10 %)

* H *
Deutschland BIP-Wachstum (J/J) Deutschland Inflation (J/J)
6 8 r9
3,9 7
4 59
1,9 15 6
2 I 1,0 I 12 10 10 1,0 5
L] 1 B B B
0 [ | | 4 3,1
N -0,5 3
2 0.7 , 22 20 20 20 20 20
4 1 0,5
-6 -4’5 0 _.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
] * *
EZB Einlagesatz & 10 J Bund Euro Stoxx 50
5
[ )
4 7000 . *
° e o ¢
X ° b * ° ° 6000 °
2 ) ) ) ®
5000
1
0 4000
-1
) 3000
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2000
——=EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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EURUSD: Prognostizierte Entwicklung der
Renditedifferenz spricht nun fur den Euro

FX EUR/USD

14 14
13 13
1,2 =2
1,1 1,1
1,0 1,0
09 09
0,8 0,8

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

— EURUSD - Forecast Contra EUR

Im Vorfeld der franzosischen Prasidentschaftswahlen im April

EURUSD 117  1.08 1.04 1.09 1.18 1.20 1.22 Hohe Staatsverschuldung in Frankreich droht den

Handlungsspielraum der EZB einzuengen.

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 03.10.2025)
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EURGBP: GroRbritannien kann mit US-Zollen leben

FX EUR/GBP
1,00 1,00
0,95 0,95
0,90 0,90
0,85 = ==() 85
0,80 0,80
Contra EUR
0,75 0,75 . cesey s : .
Gemal} Kaufkraftparitat ist das Pfund Sterling ggii. dem Euro
deutlich unterbewertet.
0’70 0’70 . . . - . . . .
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Grolbritannien ist im Zollstreit mit den Vereinigten Staaten

—— EURGBP - Forecast etwas besser weggekommen als die EU.

Der hohe Anteil der Dienstleistungen an der britischen Wert-
schopfung durfte sich zudem beim Zollstreit als Vorteil erweisen

_—_ - das UK ist deutlich weniger auf Guterexporte angewiesen als

EURGBP 0.87 0.85 0.83 0.84 0.85 0.85 0.85 wichtige Staaten des Euroraums.

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 03.10.2025)
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EURCHF: SNB halt Leitzins konstant bei 0 %

FX EUR/CHF

1,20 1,20

1,15 1,15

1,10 1,10

1,05 1,05

1.00 1.00 Contra CHF

- Der Zinsnachteil gegentiber dem Euro spricht gegen den

0,95 0,95 Franken. Im Juni 2025 senkte die SNB zum sechsten Mal in
Folge den Leitzins auf nun 0 %.

0,90 0,90 : . : L

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Der Franklen notiert gegenuber dem Euro auf einem historisch
starken Niveau.
— EURCHF - Forecast

Die US-Zollpolitik trifft die exportorientierte Schweizer Wirtschaft
schwer.

EURCHF 093 0.95 0.94 0.94 0.98 0.98 0.99

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 03.10.2025)
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EURJPY: Prognoseanpassung nach oben

FX EUR/JPY

180 180

170 T T

160 160

150 150

140 140

130 130

120 EN Contra EUR

110 110 Die BoJ diirfte zur Inflationsbek@mpfung zumindest noch einen
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

weiteren Zinsschritt nach oben wagen.

Der Druck seitens der USA, den Yen ggu. dem USD durch
weitere Zinserhohungen zu starken, nimmt zu.

_—_ Die politischen Turbulenzen um Frankreich und die Sorge um

EURJPY 172.00 163.86 163.06 16212 175.00 173.00 173.00 dessen desolate Haushaltslage konnten das Vertrauen der
Investoren in den Euroraum in Frage stellen.

— EURJPY - Forecast

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 03.10.2025)
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USDCNY: Geringere Zinsdifferenz und Aktienrally
spielen Yuan in die Karten

FX USD/CNY
8,0 8,0
7,8 7,8
7,6 7,6
74 74
7,2 7,2
7,0 - 7,0
6,8 — 6,8
6,6 -6,6
6.4 6.4 Contra USD
6.2 6.2 Chinas starke Aktienmarktperformance und die stabile
6,0 6,0 Zinslandschaft machen das Land attraktiver fur Investoren.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—USDCNY - Forecast Die chinesische Industrie zeigte im September erste Anzeichen

einer Stabilisierung. Moglicher Stimulus gegen Jahresende.

_—_ Die Fed durfte weiter am Zinssenkungspfad festhalten.

USDCNY 713 7.20 7.31 7.26 7.10 6.85 6.70 Die chinesische Zentralbank (PBoC) betont Notwendigkeit der

EURCNY 8.37 7.79 7.57 7.93 8.38 8.22 8.17 Wechselkursstabilitat und wirkt Abwertung des Yuan entgegen.
Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 03.10.2025)
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 1/3

Progn. Q4 Progn. Q2
25 26

Der brasilianische Leitzinssatz liegt weiterhin bei hohen 15 %. Das macht Anlagen im Real
attraktiv und stutzt die Wahrung. Zum Jahresende erwarten wir erste Zinssenkungen.
Drohungen aus den USA wegen der Verurteilung des friheren Prasidenten Jair Bolsonaro und
eine expansive Ausgabenpolitik im Vorfeld der Wahl 2026 sorgen fur Verunsicherung.

EURBRL 6,22 6,40 6,80
EURHUF 388 415 408

EURMXN 21,54 23,00 22,00
EURPLN 4,25 4,40 4,42
EURRON 5,09 3,15 5,19

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 06.10.2025, 10:29 Uhr
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Trotz des enttduschenden ungarischen Wirtschaftswachstums legte der Forint zuletzt
gegenuber dem Euro zu. Dies kdnnte der Notenbank Spielraum fur Zinssenkungen geben,
ohne dass ein Abverkauf der Wahrung zu beflrchten ist.

Zugleich wachst die Sorge vor mangelnder Haushaltsdisziplin im Vorfeld der Wahlen 2026.

Mexikos Notenbank senkte im September den Leitzinssatz um 25 Basispunkte auf 7,50 %.
Damit leitete sie einen neuen Zinssenkungszyklus ein, der den Zinsvorteil des Peso verringert.
Nach Ablauf der 90-tagigen Zollpause wird Mexiko die Verhandlungen mit den USA wieder
aufnehmen. Handelszdlle ricken damit erneut in den Fokus und kénnten den Peso belasten.

Polens Wirtschaft wird in diesem wie auch im nachsten Jahr deutlich starker wachsen als die
Konjunktur in der Eurozone. Dies starkt den Zloty.

Die Ratingagenturen Fitch und Moody‘s haben den Ausblick fur Polens Kreditwurdigkeit auf
,negativ® gesenkt. Ausschlaggebend hierfur ist vor allem das hohe Haushaltsdefizit.

Die Inflationsrate Rumaniens stieg im August auf 9,85 %. Im Juli hatte sie noch bei 7,85 %
gelegen. Dieser deutliche Anstieg belastet das Konsumklima und dampft das Wachstum.
Trotz steigender Inflation erwarten wir keine straffere Geldpolitik der Notenbank. Denn die
Wirtschaft stagniert und durfte auch 2026 schwacher wachsen als bisher angenommen.

LB=BW



Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 2/3

Progn. Q4 Progn. Q2
25 26

EURSEK 10,97 11,00 10,65
EURTRY 48,65 49,20 51,80
EURZAR 20,16 20,20 19,60

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 06.10.2025, 10:29 Uhr
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Die schwedische Notenbank hat den Leitzinssatz im September erneut gesenkt — um 25
Basispunkte auf 1,75 %. Das stutzt den privaten Konsum, da niedrigere Zinsen das verfugbare
Einkommen der Haushalte erhéhen.

2026 durfte die Krone weiter vom Transfer von US-Investments nach Schweden profitieren.

Im September stieg die Inflation um 3,23 % - deutlich starker als von der Notenbank geplant.
Das Jahresziel, die Teuerungsrate der Turkei deutlich unter 30 % zu dricken, gerat damit in
Gefahr. Nach dem kraftigen Zinssenkungsschritt von 250 Basispunkten im September dirften
weitere Zinssenkungen in den nachsten Monaten nur noch in kleinen Schritten erfolgen.

Die Regierung Sudafrikas unterstutzt das Ziel der Notenbank, das langfristige Inflationsziel von
4,5 % auf 3,0 % zu senken. Das senkt die Zinskosten im Staatshaushalt und starkt den Rand.
Wir rechnen daher mit einer weiter restriktiven Geldpolitik.

Hohere Rohstoffpreise infolge sinkender US-Zinsen stlitzen den stidafrikanischen Rand.

LB=BW



Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 3/3

Progn. Q4 Progn. Q2
25 26

Der Druck auf die Notenbank, den Leitzins deutlich zu senken, lasst nach. Die Inflation stieg im

EURAUD 1,77 1,74 1,69 August auf 3 %, der Arbeitsmarkt bleibt robust. Wir erwarten daher maximal eine Zinssenkung.
Eine Lockerung der US-Geldpolitik kdnnte die Weltkonjunktur beleben. Davon durfte der
konjunktursensible australische Dollar profitieren.

Kanadas Notenbank senkte den Leitzinssatz im September auf 1,75 % und folgt damit der US-

EURCAD 1,63 1,62 1,60 Notenbank. Die unveranderten Zinsen in der Eurozone belasten damit den kanadischen Dollar.
Im Jahresverlauf halten wir eine weitere Zinssenkung in Kanada fur moglich. Der Zollkonflikt mit
den USA bremst die Wirtschaft und trieb die Arbeitslosenquote im August auf 7,1 %.

Tschechiens Notenbank hat den Zinssenkungszyklus bei 3,5 % beendet. Die Inflationsrate liegt
EURCZK 24,30 24,40 24,20 mit 2,5 % im Zielband der Wahrungshuter und bestatigt diese Entscheidung.

Der Wahlsieg von Andrej Babis kdnnte zu einer lockereren Fiskalpolitik fihren und die

Inflationsrisiken wieder erhéhen.

Nach der US-Leitzinssenkung senkte auch Norwegens Notenbank den Leitzinssatz um 25
EURNOK 11,62 11,30 10,90 Basispunkte auf 4 %. Dieser Schritt kam fruher als von uns erwartet. Die Wahrungshuter

kindigten an, den Leitzinssatz bis Mitte 2026 unverandert zu belassen. Sollte dies so eintreten,

erwarten wir, dass die Krone ihre Aufwertung in Richtung von 10,90 EURNOK fortsetzen wird.

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 06.10.2025, 10:29 Uhr
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Marktdatenubersicht Wahrungen

Exchange rates to EUR Max 52W Min 52W
AUD 1.77 1.09 1.57 -8.90 -5.54 1.84 1.60
BRL 6.24 1.79 2.12 -4.03 2.58 6.70 5.94
GBP 0.87 -0.14 -0.67 -3.76 -4.88 0.87 0.82
CNY 8.34 0.44 1.19 -7.72 -9.37 8.44 7.48
JPY 175.72 -1.77 -3.12 -7.29 -7.39 175.72 156.15
CAD 1.63 -0.72 -1.95 -8.90 -8.91 1.64 1.46
NZD 2.01 -0.79 -3.04 -11.35 -7.90 2.03 1.78
NOK 11.63 1.30 1.99 0.62 1.14 12.20 11.30
PLN 4.26 -0.09 -0.30 143 0.51 4.36 4.14
RUB 97.39 -2.03 -4.76 7.28 16.69 119.62 89.26
SEK 10.99 0.07 248 3.50 415 11.69 10.75
CHF 0.93 047 0.30 1.09 0.70 0.96 0.92
ZAR 20.16 2.31 2.89 -5.02 -3.09 21.97 18.57
CzZK 24.32 0.29 1.29 419 3.52 25.40 24.24
TRY 48.85 -0.89 -3.98 -23.10 -25.05 48.94 35.97
HUF 389.03 0.94 2.49 3.13 5.74 415.85 388.50
uUsSD 1.17 0.17 0.53 -6.38 -11.62 1.19 1.02
JPY 149.98 -1.93 -3.63 -0.98 4.79 158.42 140.73
CNY 712 0.19 0.64 -1.42 2.53 7.35 7.02

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 03.10.2025)

Seite 77

07.10.2025 Kapitalmarktkompass Oktober 2025. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

LB=BW



FX: at-the-money volatility

- EUR/USD EUR/CHF EUR/JPY EUR/GBP
Period bid ask bid ask bid ask bid ask
1 month 632 657 352 392 735 785 420 4.60
2months 649 669 373 413 743 788 500 535
3months 648 668 391 431 750 785 488 528
6months 669 689 443 483 797 832 513 548
9months 688 7.03 478 513 824 864 533 563
1 year 697 747 499 539 863 898 549 584
2 years 713 733 529 579 866 906 587 6.07
3 years 728 773 555 620 849 959 594 659
5 years 760 805 605 675 877 997 656 7.26

Quellen: LSEG, LBBW Research
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EUR/HUF

bid ask
5.21 6.21
549 649
557 6.57
6.40 7.25
7.61 8.36
7.73 853
7.73 8.78

EUR/PLN

bid ask
3.28 4.08
363 433
3.76 446
436 4.96
472 5.22
4 .91 5.41
4.71 5.76

EUR/CZK
bid ask
2.83 4.03
278 3.98
275 3.95
3.02 3.97
3.15 4.05
3.18 4.13
3.00 440

4.48
4.59
4.86
5.09
5.27
5.30
5.57
6.16

bid ask bid ask
6.73 2.38 2.78

6.69 270 295

6.46 2.90 3.15

6.59 325 3.55

6.67 3.54 3.84

6.80 376 4.01

6.87 425 4.60

6.91 428 4.88

4.69 5.24

Data as of: 10/07/2025 6:37 AM
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Brent: OPEC+ sorgt fur hohen Angebotsuberschuss

Olpreis Brent & Prognose

in USD

130 130

120 120

110 110

100 100
90 90
80 80
70 70
60 Ry Contra
50 50 Angebotsiiberschuss am Olmarkt im 2. Halbjahr 2025 bei mehr
40 40 als 2 mbpd.
30 30 .
20 20 Trube Konjunkturperspektiven dampfen Olnachfrage.
10 10 Nicht-OPEC-Staaten durften Forderung 2025 um 1,5 mbpd

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 steigern.

—Brent (USD/Barrel) - Forecast . . )
OPEC+ erhoht Forderquoten von April-Nov. um gut 2,7 mbpd.

Maogliche Beendigung des Ukraine-Kriegs konnte zu Comeback

Brent (USD/Barrel) 64.15 79.93 74.74 71.04 65.00 60.00 60.00

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 03.10.2025)
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Gold: Umschwenken der Fed stutzt Hausse

Goldpreis & Prognose

in USD
4000 - ==4000
3500 3500
3000 3000
2500 2500
2000 2000
1500 1500

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—Gold (USD/Ounce) - Forecast
Gold (USD/Ounce) 3880 2389 2625 3071 3800 3900 4000

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 03.10.2025)
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Contra

Abstand zur 200-Tage-Linie und Relative-Starke-Indikator
signalisieren Uberkauftheit.

Schmucknachfrage fallt in Q2/25 um mehr als 14 %.

Kaufe der Notenbanken bleiben auch in Q2/25 um 45 t oder gut

21 % hinter Q2/24 zuruck.

LB=BW



Marktdatenubersicht Rohstoffe

Energy (Spot) AM % -3M % 1Y % YID%  Max52W  Min 52W
Crude Oil Brent USD/bbl 64.54 -1.51 -5.82 -17.49 -13.65 81.54 61.18
Crude Oil WTI USD/bbl 62.49 0.43 -8.28 -16.60 -13.74 80.73 58.50
Gold USD/oz 3955 10.32 18.66 48.30 50.64 3955 2572
Silver USD/oz 4857 19.19 31.67 51.48 68.02 48.57 28.80
Platinum USD/oz 1620 16.38 17.05 63.31 77.24 1620 913
Palladium USD/oz 1286 13.81 13.81 27.58 4147 1297 901
LME Aluminium USD/MT 2725 4.79 5.21 2.71 6.80 2728 2316
LME Copper USD/MT 10 655 7.65 8.01 7.15 21.52 10716 8613
LME Lead USD/MT 2 005 0.98 -2.62 6.75 2.69 2 149 1842
LME Zinc USD/MT 3 007 5.10 10.39 -5.02 0.96 3175 2 558
LME Tin USD/MT 36 798 7.24 9.19 8.85 26.53 37 921 27 950
LME Nickel USD/MT 15 482 1.62 1.26 -13.95 1.00 18 052 14 084

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 03.10.2025)
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Die vom Funf-dahres-Modell avisierte Performance
fur den DAX fallt klar unterdurchschnittlich aus

LBBW-DAX-Funf-Jahres-Modell

in Prozent p.a. fur die jeweils nachsten funf Jahre

25,0 25,0 __
22,5 225 Zwei Einflussfaktoren
20,0 20,0
17,5 17,5 it (Ertragskomponente)
15,0 15,0
12,5 1258
o
122 p ;05’0 3 (Bewertungskomponente)
b ) -.O
5.0 50
(@)]
2,5 2,5 §
0,0 . . . 00 3
-2,5 -2,5 e
5.0 5.0 zuverlassige Prognose
-7,5 -7,5
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 0
bis  bis  bis  bis  bis  bis  bis  bis  bis  bis bis 3 9 A) -
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 ’ P-A. (inki. Dividenden)
Renditeerwartung
=\vom Modell ex-ante avisierte DAX-Performance p.a. —=tatsachliche DAX-Performance p.a.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Rendite-Risiko der Assetklassen auf 5-Jahressicht

Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschatzungen
in Prozent
5,0%

) EP{AMA‘(BO”%S hwerti tment
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Corporates USA IG @ Corporates USA HY _ _
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2

: 'S ¢
US-Treasuries @ @ Aktien global
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Immobilienfonds X Gold X Rohstoffe

Renditeerwartungen
(e ] — —
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= = =

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Risiko: VAR=12-Monats-Verluste seit 1999, 5% Quantil

Quellen: LSEG, LBBW Research — Stand: 06.10.2025. IG=Investment Grade; HY=High Yield. Die Anleihe-Indizes weisen eine Duration zwischen drei und sieben
Jahren auf. Lesehinweis Risiko/VAR: Verlust, den der jeweilige Total-Return-Index als Proxy fir ein Portfolio dieser Assetklasse, mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 %
seit 1999 nicht Gberschritten hat.
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Renditeerwartungen Bonds:

Basis: Aktuelle Rendite der jeweiligen
Bond-Indizes. Im Falle von High Yield und
Emerging Markets wurden diese bereinigt
um historisch plausible Annahmen zu
Ausfallen und Recovery Raten. Weitere
Pramisse: konstante Zinsstrukturkurve.

Renditeerwartungen Aktien:
Kombination aus Funfjahresmodell DAX
sowie langfristiger Aktienrisikopramien.

Wahrungsbetrachtung:

In der Risikobetrachtung wurden unge-
hedgte Portfolien aus Sicht des Euro-
Investors gemessen. Gleiches gilt fur die
Renditeannahmen, die unter der Annahme
konstanter Wechselkursrelationen
erfolgen.
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Renditekurven EUR Sovereigns

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

01.10.2025 Maturity in Years

Country 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30
Germany 1,96 1,99 2,08 2,19 2,29 2,39 2,48 2,58 2,67 2,76 3,12 3,25 3,29 3,36
France 2,05 2,18 2,37 2,57 2,76 2,95 3,13 3,29 3,44 3,58 4,02 4,23 4,42 4,62
ltaly 2,03 2,20 2,39 2,59 2,79 2,99 3,17 3,34 3,48 3,62 4,13 4,38 4,59 4,80
Spain 2,05 2,12 2,26 2,43 2,59 2,75 2,90 3,05 3,19 3,32 3,81 4,02 4,16 4,27
Netherlands 2,02 2,08 217 2,28 2,40 2,52 2,63 2,73 2,82 2,91 3,23 3,41 3,48 3,48
Austria 1,99 2,10 2,24 2,38 2,52 2,66 2,79 2,91 3,02 3,12 3,47 3,64 3,74 3,82
Belgium 2,04 2,13 2,27 2,44 2,61 2,77 2,93 3,07 3,20 Sysel” 3,81 4,16 4,37 447
Ireland 2,01 2,05 217 2,31 2,46 2,59 2,72 2,84 2,94 3,04 3,40 3,62 - -
Portugal 2,02 2,04 2,13 2,27 2,44 2,61 2,78 2,93 3,08 3,22 3,71 3,98 4,12 4,20
Finland 2,03 2,09 2,22 2,38 2,53 2,67 2,81 2,93 3,04 3,14 3,49 3,66 3,77 3,89
EUR Swap in % 212 2,16 2,24 2,31 2,38 2,45 2,51 2,57 2,63 2,68 2,86 2,92 2,92 2,90

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Renditekurven EUR Non-Financials

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

01.10.2025 Maturity in Years (Call-Date)

Rating 1 2 5 4 5 6 7 8 9 10
AA 1,76 2,21 247 2,65 2,80 2,91 3,01 3,10 3,17 3,24
AA- 1,82 2,25 2,50 2,68 2,82 2,94 3,03 3,12 3,19 3,26
A+ 1,89 2,35 2,62 2,81 2,95 3,07 3,18 3,26 3,34 3,41
A 1,94 2,39 2,65 2,84 2,98 3,10 3,20 3,28 3,36 3,43
A- 1,99 243 2,69 2,87 3,01 3,12 3,22 3,30 3,38 3,44
BBB+ 2,05 2,48 2,70 2,87 3,04 3,18 3,30 3,40 3,49 3,57
BBB 2,10 2,58 2,86 3,06 3,21 3,34 3,45 3,54 3,62 3,69
BBB- 2,34 2,77 3,02 3,20 3,34 3,45 3,55 3,63 3,70 3,77
BB+ 2,74 3,19 3,45 3,63 3,78 3,89 3,99 4,08 4,15 4,22
BB 3,19 3,51 3,70 3,83 3,94 4,02 4,09 4,16 4,21 4,26
BB- 3,45 3,95 4,24 4,44 4,60 4,73 4,84 4,94 5,02 5,10
B+ 3,48 4,02 4,34 4,56 4,74 4,88 5,00 511 5,20 5,28
B 4,60 4,85 4,99 5,09 517 9,28 5,29 5,34 5,38 5,41
B- 4,90 5,31 577 6,09 6,34 6,55 6,72 6,87 7,01 7,12
EUR Swap in % 212 2,16 2,24 2,31 2,38 2,45 2,51 2,57 2,63 2,68

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Renditekurven EUR Senior Banks Preferred

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Banks Senior Preferred

01.10.2025
Rating

AA
AA-
A+

A

A-
BBB+
BBB
BBB-

EUR Swap in %

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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1

2,13
2,12
ESS
2,12
2,23
2,24
2,19
2,38

212

Maturity in Years (Call-Date)

2

2,40
2,43
242
2,47
2,55
2,61
2,65
2,69

2,16

2,56
2,61
2,67
2,67
2,73
2,82
2,92
2,87

2,24

4

2,67
2,73
2,85
2,81
2,87
297
3,11
3,00

2,31

2,76
2,83
2,99
2,92
2,97
3,09
3,25
3,10

2,38

2,83
2,91
3,10
3,01
3,05
3,19
3,38
3,18

2,45

2,89
2,98
3,20
3,09
3,12
3,27
3,48
3,25

2,51

2,95
3,04
3,28
3,16
3,18
3,34
3,57
3,31

2,57

2yl
3,09
3,36
3,22
3,24
3,40
3,64
3,36

2,63

10

3,03
3,13
3,42
3,27
3,29
3,46
3,71
3,41

2,68
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Renditekurven EUR Covered Bonds

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Covered Bonds

01.10.2025

Country 2026
AU 2,13
AT 2,16
BE 2,20
CA 2,33
DK 2,34
Fl 2,18
FR 217
DE 2,12
GR

IE

T 2,22
LU

NL 2,12
NZ

NO 2,16
PL

PT 2,10
SG

ES 2,14
SE 2,16
CH

UK 2,15
JP

KR 2,15
SK 2.5
EUR Swap in % 2,12

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Maturity (Call-Date)
2027

2,25
2,31
2,27
2,26
2,33
2,30
2,27
2,23

2,34

2,26
2,21
2,29
2,33
2,27
2,31

2,34
2,27

2,30
242

2,16

2028

2,44
2.44
2.45
2.45
2,61
2.44
2.43
2,35

2,51
2,40
245

2,39
2,49
2,40
2,42

2,39
2,39
2,39
2,56
2,24

2029
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2031

2,72
2,78
2,76
2,77
2,94

2.87
2,68

2,90

2,79
2,79
275

2,73
2,80
2,77
2,75
2.86
2,81
2,85

2,92
2,45

2032

2,92
2,86
2,93
2,82
2,88
2,97
2,77
3,04
2,88

2,89

2,84
2,85

2,90

2,51

2033

3.03
2,86

3.08
2,87

3.12
2.87

2,96

2,84

2,57

2034

2,96
2,95
3.1

2,99

2,63

2035

3,20

3.31

3.17

3,32

2,68

2036

3.13

3,39
3.35
3,19

3,37
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlief3lich an Empfanger in der EU, Schweiz, in Liechtenstein, Hong Kong, Korea, Republic China (Taiwan),
Singapore und dem Vereinigten Konigreich.

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), Sonnemann-strafle 22, 60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fiir deren Richtigkeit und
Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Ubernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tiber den Markt und die Produkte zum
Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personliche
Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fiir weitere zeitnahere
Informationen Gber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduRRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne
weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen
Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen 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 fiir
den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Zuséatzlicher Hinweis flir Empfanger in Hongkong:

,Die hierin enthaltenen Inhalte und Informationen wurden weder von der Securities and Futures Commission noch von einer anderen
Regulierungsbehorde in Hongkong gepriift oder genehmigt.

Nichts in dieser Publikation stellt eine Einladung, Werbung oder ein anderes Dokument dar, welches (a) eine Aufforderung enthalt oder darstellt, ein
Angebot einzugehen oder abzugeben, um (i) einen Vertrag iiber den Erwerb, die VerauRerung, die Zeichnung oder die Ubernahme von Wertpapieren
abzuschlielRen, oder (ii) einen regulierten Investitionsvertrag oder einen Vertrag tiber den Erwerb, die VerauRerung, die Zeichnung oder die
Ubernahme eines anderen strukturierten Produkts abzuschlieRen; oder (b) ein Interesse an einem gemeinsamen Anlageprogramm zu erwerben oder
daran teilzunehmen, bzw. ein Angebot fiir einen solchen Erwerb oder eine solche Teilnahme abzugeben.

Darliber hinaus enthalt oder stellt diese Publikation in keinster Weise einen ,Prospekt‘ im Sinne von Abschnitt 2(1) des Companies (Winding Up and
Miscellaneous Provisions) Ordinance (Kapitel 32 der Gesetze von Hongkong) dar.

Die Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW) ist nicht lizenziert, um in Hongkong regulierte Tatigkeiten durchzufiihren.*
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Disclaimer

Zusatzlicher Hinweis flir Empfanger in Singapur:

Dieser Bericht, der von der LBBW erstellt wurde, ist fiir die allgemeine Verbreitung bestimmt. Er berticksichtigt weder die spezifischen Anlageziele,
die finanzielle Situation noch die besonderen Bedurfnisse einer einzelnen Person. Sie sollten |Ihre spezifischen Anlageziele, lhre finanzielle Situation
und lhre persénlichen Bedurfnisse bericksichtigen, bevor Sie sich zu einem Geschaft verpflichten. Dazu gehért auch, einen unabhangigen Finanz-
berater hinsichtlich der Eignung der Anlage zu konsultieren. Es wird keine Garantie oder Gewahrleistung fur die Genauigkeit oder Vollstandigkeit
dieser Informationen ibernommen. Folglich handelt jede Person, die nach diesen Informationen handelt, ausschlieBlich auf eigenes Risiko.

Dieser Bericht stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss eines Geschafts mit Finanzinstrumenten dar. Jegliche geauRerten
Ansichten und Meinungen kénnen ohne vorherige Mitteilung geandert werden.

Die hierin enthaltenen Inhalte und Informationen wurden weder von der Monetary Authority of Singapore noch von einer anderen
Regulierungsbehorde in Singapur geprift oder genehmigt.

Nichts in dieser Publikation enthalt oder stellt eine Einladung, Werbung oder ein anderes Dokument dar, das eine Aufforderung darstellt oder enthalt,
ein Angebot einzugehen, um einen Vertrag liber den Erwerb, die VerauRerung, die Zeichnung oder den Abschluss eines Geschafts mit
Anlageprodukten (wie im Financial Advisers Act 2001 definiert) abzuschlief3en.

Dariber hinaus enthalt oder stellt diese Publikation keinesfalls einen ,Prospekt® im Sinne des Securities and Futures Act 2001 dar.

Die Informationen werden in Singapur von der Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW) bereitgestellt, die als ,Exempt Financial Adviser* gemaf
dem Financial Advisers Act 2001 definiert ist und der Regulierung durch die Monetary Authority of Singapore unterliegt. Sie sind nicht fur die
Verbreitung an oder die Nutzung durch Personen oder Institutionen in Landern oder Jurisdiktionen bestimmt, in denen eine solche Verbreitung oder
Nutzung gegen geltendes Recht oder Vorschriften verstofen wiirde.*

Zuséatzlicher Hinweis flir Empfanger in Korea:

Dieser Bericht wird Ihnen zur Verfligung gestellt und sollte keinesfalls dahingehend ausgelegt werden, dass die LBBW (oder eine ihrer verbundenen
Unternehmen) in der Republik Korea (Korea) eine Anlage vermittelt, Finanzanlageprodukte zum Verkauf anbietet oder ein &ffentliches Angebot fiir
Wertpapiere durchfiihrt.

Die LBBW gibt keine Zusicherung hinsichtlich der Berechtigung der Empfanger dieses Berichts zum Erwerb von Finanzanlageprodukten gemaf den
Gesetzen Koreas, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf das Devisentransaktionsgesetz (Foreign Exchange Transaction Act) und die dazu
erlassenen Regeln und Vorschriften.

Zusétzlicher Hinweis fiir Empfénger in Republic China (Taiwan):

Dieser Bericht kann Empfangern in Republic China (Taiwan) von auf3erhalb der Republic China (Taiwan) zur Verfligung gestellt werden, darf jedoch
weder innerhalb der Republic China (Taiwan) verbreitet noch weiterverbreitet werden. Er stellt keine Empfehlung von Wertpapieren in Republic China
(Taiwan) dar und darf auch nicht als Grundlage fir eine solche Empfehlung verwendet werden.
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Disclaimer

Zusatzlicher Hinweis fir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

LBBW ist autorisiert und wird reguliert von der Europaischen Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 22, 60314 Frankfurt am Main (Deutschland)
sowie von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn (Deutschland) und Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt am Main (Deutschland). Zudem ist die LBBW durch die Prudential Regulation Authority (PRA) autorisiert und unterliegt der
Regulierung durch die Financial Conduct Authority (FCA) sowie einer eingeschrankten Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Details
zum Umfang der Regulierung durch die Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhaltlich.

Diese Publikation wird ausschlief3lich an professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien durch die LBBW verteilt und nicht an Privatkunden. Im
Sinne dieser Regelung bezeichnet ,Privatkunde* eine Person, die eine oder mehrere der folgenden Voraussetzungen erfillt: (i) ein Kunde im Sinne
von Punkt (7) des Artikels 2(1) der UK-Version der Verordnung (EU) 600/2014, die durch den European Union (Withdrawal) Act 2018 (EUWA) Teil
des UK-Rechts ist (UK MiFIR), der kein professioneller Kunde im Sinne von Punkt (8) des Artikels 2(1) der UK MiFIR ist; oder (ii) ein Kunde im Sinne
der Bestimmungen des Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA, in der jeweils aktuellen Fassung) sowie der darunter erlassenen Regeln
und Verordnungen (die bis zum 31. Dezember 2020 — dem Tag des Endes der Ubergangsperiode — zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2016/97 iiber
den Versicherungsvertrieb galten), wobei dieser Kunde kein professioneller Kunde im Sinne von Punkt (8) des Artikels 2(1) der UK MiFIR ware; oder
(iii) kein qualifizierter Anleger im Sinne der UK-Version der Verordnung (EU) 2017/1129 (iber den Prospekt, der bei einem 6ffentlichen Angebot von
oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem geregelten Markt zu verdéffentlichen ist, die durch den EUWA Teil des UK-Rechts
geworden ist (UK Prospektverordnung).

Diese Publikation wurde von der LBBW ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt. Sie spiegelt die Ansichten der LBBW wider und bietet keine
objektive oder unabhangige Sicht auf die behandelten Themen. Die Publikation sowie die darin geduRerten Ansichten stellen weder eine personliche
Empfehlung noch Anlageberatung dar und sollten nicht als Grundlage fiir eine Anlageentscheidung verwendet werden. Die Eignung einer
bestimmten Anlage oder Strategie hangt von den individuellen Umstéanden des Anlegers ab. Sie sollten eigenstandig priifen, ob die in dieser
Publikation enthaltenen Informationen fiir Sie von Relevanz und hinreichend sind, sowie weitere Erkundigungen einholen, einschlieBlich der
Einholung unabhéangiger Finanzberatung, bevor Sie an einer Transaktion in Bezug auf die in dieser Publikation genannten Finanzinstrumente
teilnehmen.

Unter keinen Umsténden diirfen die in dieser Publikation enthaltenen Informationen als Angebot zum Verkauf oder als Aufforderung zur Abgabe
eines Angebots zum Kauf eines bestimmten Investments oder Wertpapiers verwendet oder betrachtet werden. Weder die LBBW noch eines ihrer
Tochterunternehmen oder verbundenen Unternehmen, noch ihre Geschéftsfihrer, Mitarbeiter, Berater oder Beauftragten ibernehmen Verantwortung
oder Haftung fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit der in dieser Publikation enthaltenen Informationen (oder dafir, ob Informationen in
der Publikation ausgelassen wurden) oder anderer relevanter Informationen, unabhangig davon, ob diese schriftlich, miindlich, in visueller oder
elektronischer Form Uibermittelt oder zugénglich gemacht wurden. Ebenso haftet LBBW nicht fiir Verluste, die sich aus der Verwendung dieser
Publikation oder ihrer Inhalte oder anderweitig im Zusammenhang damit ergeben.
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Disclaimer

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen, Aussagen und Meinungen stellen keine 6ffentliche Aufforderung dar und sind auch nicht Teil
einer solchen. LBBW ubernimmt keine Verantwortung fur Tatsachen, Empfehlungen, Meinungen oder Ratschlage, die in einer solchen Publikation
enthalten sind, und lehnt ausdricklich jegliche Verantwortung fiir Entscheidungen oder die Eignung eines Wertpapiers oder einer Transaktion ab, die
darauf basieren. Entscheidungen, die ein professioneller Kunde oder eine geeignete Gegenpartei trifft, um ein Wertpapier zu kaufen, zu verkaufen
oder zu halten, beruhen ausschlieRlich auf deren eigenen Uberlegungen und werden in keiner Weise von LBBW unterstiitzt, beeinflusst oder dieser
zugeschrieben.

Die LBBW erbringt keine Anlage-, Steuer- oder Rechtsberatung. Bevor Sie eine Transaktion auf Grundlage der in dieser Publikation enthaltenen
Informationen eingehen, sollten Sie in Zusammenarbeit mit Ihren eigenen Anlage-, Rechts-, Steuer-, Regulierungs- und Buchhaltungsberatern die
wirtschaftlichen Risiken und Vorteile sowie die rechtlichen, steuerlichen, regulatorischen und buchhalterischen Eigenschaften und Konsequenzen der
Transaktion ermitteln.

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings
und sonstige Informationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen") sind Eigentum von Moody’s und/oder dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich
oder durch sonstige geistige Eigentumsrechte geschitzt. Der Vertriebshandler er-halt die Moody’s-Informationen von Moody’s in Lizenz. Es ist
niemandem ge-stattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise
oder mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren, neu zu verpacken, weiterzuleiten, zu Gbertragen zu
verbreiten, zu vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung fir einen solchen Zweck zu speichern. Moody's® ist ein eingetragenes
Warenzeichen.

Erstellt am: 08.10.2025 10:22
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