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BIP: Nullwachstum im dritten Quartal

BIP Q/Q

Quartalswerte, real, kalender- und saisonbereinigt (sb.)

 Laut Destatis hat das BIP exakt(!) stagniert.

2,0% 2,0%
* Investitionen zogen etwas an,

1,5% 0,0% 0.1% 1,5% der AuRenhandel belastete.
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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BIP: Deutschland tritt auf der Stelle

Reales BIP, Langsschnittanalyse
Indexwerte, Q1/2019=100

« Deutschland bleibt im Bremserhauschen

115
des Euroraums.
110 + Seit 2019 ist das BIP per saldo nicht mehr
--------- gewachsen.
e aR—
105 . .
« 2025 ist de facto das dritte Jahr

100 der Stagnation oder Rezession.

95

90

85

80

75

Q1 2019 Q1 2020 Q1 2021 Q1 2022 Q1 2023 Q1 2024 Q1 2025
=== EWU Deutschland Frankreich Italien Spanien

Quelle: LSEG, LBBW Research

Seite 6 18.11.2025 Kapitalmarktkompass-Update LB=BW



Einkaufsmanager: Service top, Industrie flop?

PMI-Indizes fur Deutschland
Indizes, Monatswerte, sb.

60 + Die (fur Deutschland zentrale) Industrie
lahmt weiterhin.

« Immerhin legt der Service-Sektor
55 deutlich zu.

50
45
40

35
Nov. 22 Mai. 23 Nov. 23 Mai. 24 Nov. 24 Mai. 25 Nov. 25

—Manufacturing -——Services -——Composite

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Ifo-Salden der Wirtschaftszweige zeigen es ahnlich

Salden der Geschaftstatigkeit

ifo-Konjunkturumfrage, Monatswerte, sb.

40 - Die monatliche Umfrage des ifo-Instituts
zeigt dasselbe Bild:
30 Fur die Dienstleister so lala,
20 in den tbrigen Wirtschaftszweigen
" sieht es eher tribe aus.
0 v
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—Dienstleistungen =——Handel/Transport =—Verarb. Gewerbe =——Bau —Total

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Warenhandel mit den USA stabil?

Warenhandel Deutschlands mit den USA

Mrd. Euro, Monatswerte, sb.
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= Saldo (RECHTE SKALA) =———Exporte =——Importe

Quelle: LSEG, LBBW Research
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« Den AuRenhandel schwéachen
die Handels- und Zollpolitik der USA
sowie die Folgen des chinesisch-
amerikanischen Konfliktes.

+ Allerdings halten sich bis jetzt die
Nettoeffekte im Handel mit den USA im
Rahmen. Vorzieheffekten zu Jahresbeginn
folgte ein Ruckgang der Ausfuhren in die
USA.

« Im September legten die Ausfuhren wieder
Zu.

LB=BW



Lage in der deutschen Industrie bleibt tribe

Neuauftrage und Produktion
Index, real und sb., Monatswerte

120 < Zwar ging es mit den Zahlen fir den
Auftragseingang und die Produktion im

110 September etwas aufwarts. Aber der
M Grundtrend ist wieder negativ.

100 * Hinzu kommt ein um sich greifender

Stellenabbau in der Industrie.

Seit Ende 2018 sind im Verarbeitenden

Gewerbe rund 500 Tsd. Stellen
verschwunden.

90

80 . )
« 14 % der Betriebe in Deutschland bewerten

ihre blrokratische Belastung im Jahr 2025
als sehr hoch. 2022 lag dieser Wert noch
bei 4 %. Jeder zehnte Betrieb hat in den
V vergangenen drei Jahren mehr Personal
eingestellt, um gesetzliche Vorgaben und
50 Dokumentationspflichten zu erfullen. Das
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 entspricht 325.000 zusatzlich eingestellten

—Neuauftrage - Produktion im Verarbeitenden Gewerbe Personen.

70

60

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Auf die Konsumenten braucht man nicht zu hoffen

GfK Konsumklima und Anschaffungsneigung

20

10 A

2001 2003 2005 2007 2009 2011

—GfK Konsumklima
Quelle: LSEG, LBBW Research
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2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
—Kaufneigung (RECHTE SKALA)

80
60
40

 Der private Konsum war relativ robust.

Infolge des Riickgangs der Inflation haben
sich die Realldhne bzw. Reallohnzuwéchse
stabilisiert.

Allerdings ist der Spielraum nach oben
begrenzt: Eine zunehmende Belastung des
Arbeitsmarktes dirfte in der nahen Zukunft
die Ausgabenfreude drlcken.
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Fazit: Deutschland bleibt Wachstumsschlusslicht

Prognosetbersicht

Konjunktur

Deutschland

Euroraum

USA

China

Welt

Quelle: LSEG, LBBW Research
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« Alles in allem rechnen wir fir 2026

im Falle Deutschlands nur mit einem
Wachstum von kalenderbereinigt 0,8%.

« Ein Kalendereffekt von knapp

+0,3 Prozentpunkten durfte das Ergebnis
etwas aufhibschen.
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Deutschlands Banken mit

Drei Saulen pragen
den deutschen
Bankenmarkt

2. Offentlich-
rechtliche Institute

Bilanzsumme 2024: 3,6 Bio. EUR

Bspw. LBBW, Sparkassen, KfwW

darin: Sparkassen-
Finanzgruppe

Sparkassen, Landesbanken/Deka,
Landesbausparkassen, 6ffentliche
Versicherer, Spezialinstitute

Quelle: Bundesbank, LBBW Research
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1. Kreditbanken

Bilanzsumme 2024: 5,5 Bio. EUR

Bspw. Deutsche Bank, HCOB

3. Genossen-
schaftsbanken

Bilanzsumme 2024: 2,0 Bio. EUR

Bspw. DZ Bank, GLS

darin: Genossenschaftliche
FinanzGruppe
DZ Bank, Volksbanken,

Raiffeisenbanken, Sparda- und
PSD-Banken, Spezialinstitute

,Drei-Saulen-Struktur*

Banken Deutschland: Marktanteile Kredite
in %

Sonstige
8%

Sparkassen
20%

Forderbanken
8%

Landesbanken
8%

Kreditgenossen-
schaften

Auslandsbanken 15%

13%

Sonstige
Kreditbanken
14%

GrolRbanken
14%

* Der deutsche Bankenmarkt ist durch intensiven Wettbewerb
gekennzeichnet (schlecht fur die Banken — gut fiir die Kunden).
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Deutscher Bankenmarkt ist zwar grol3,
IN Relation zum BIP aber durchschnittlich

Die grof3ten Banken
Per 31.12.2024

in Mio. EUR

Deutsche Bank AG

DZ Bank AG

KfW Bankengruppe

Commerzbank AG

JP Morgan SE

Landesbank Baden-W rttemberg
Unicredit Bank GmbH (Hypovereinsbank)
Bayerische Landesbank

Landesbank Hessen-Thiringen (Helaba)
ING Deutschland

Deutsche Kreditbank AG (DKB)
Norddeutsche Landesbank

DekaBank

apoBank

Quelle: Institute, LBBW Research
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1.387.000

659.638
545.400
554.600
448.600
356.400
290.230
267.747
200.639
200.443
131.361
113.712

92.917

51.812

89.753
33.837
8.493
39.040
5.190
10.777
9.052
7.592
6.592
5.836
4.362
3.902
5.727
2.341

Die Bilanzsumme des deutschen Bankensystem erreichte zuletzt
10,9 Bio. EUR, was einer Asset-to-GDP-Ratio von 250%
entsprach. Damit lag man in etwa auf dem EU-Durchschnitt.

Die drei Saulen betreffen die 6ffentlich-rechtlichen Institute /
Sparkassen-Finanzgruppe, Genossenschaftsbanken /
Genossenschaftliche FinanzGruppe und die Privatbanken. Sie
unterscheiden sich hinsichtlich Rechtsform, Sicherungs-
einrichtungen, Tarifautonomie, Geschéaftsmodellen, Anzahl der
Institute, ... Saulenltbergreifende Kooperationen sind selten.,

Die Deutsche Bank ist die einzige global systemrelevante
Bank. Die meisten deutschen Banken betreiben Privat- und
Unternehmenskundengeschétft, inkl. Investmentbanking-
Dienstleistungen, Asset Management und (gewerbliche)
Immobilienfinanzierungen.
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Unzureichende Profitabilitat als Trelber der
Konsolidierung deutscher Banken

Beschaftigte, Kreditinstitute und Zweigstellen  Veranderung seit dem Jahr 2012

Relative Veranderungenzum Basisjahr 2012

Banken Beschaftigte Filialen

1,20

-33,4% -16,3% -50,8%
(1.368) (543.350) (17.870)

1,00

080 « Der Bestand von Banken und Filialen im Kreditgewerbe ist

ununterbrochen seit dem Jahr 2012 rucklaufig. Die
0.60 Beschaftigung ist nach deutlicher Abnahme seit dem Jahr 2022 das
dritte Jahr in Folge stabil.

0,40 «  Auch wenn der Profitabilitatsdruck aufgrund der Zinsertragslage
stark abgenommen hat, dirfte der Ruckbau anhalten. Darauf
0,20 deuten verschiedene Kostenprogramme der Banken hin (z.B.

weiterer Abbau von Postbank-Filialen geplant).

0,00 « Dies bestatigt auch die aktuelle Banken-Umfrage von EY. 56% der
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 befragten deutschen Banken rechnen mit Weiteren
Banken Filialen Konsolidierungsschritten im Bankensektor (4/2025).

= Beschéftigte

Quelle: Bundesbank, AGV Banken, Institute, LBBW Research
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Kreditvergabe wachst seit dem Jahr 2018, Banken
planen mit weiteren Wachstum

Kreditvolumen an Nicht-Finanzinstitute und Einlagen
in Mrd. EUR

6000 - Starkes Kreditwachstum trotz
konjunktureller Schwachephase und

5000 Stagnation bei Bau-Finanzierungen.

* 50% der Bilanzsumme des deutschen

4000 Bankensystems bestehen aus Krediten an
Unternehmen und Privatkunden.

3000 * Einlagen sind ein bedeutender Anteil
an der Refinanzierung von Banken.

2000

1000

o

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Kreditvolumen ®Einlagevolumen

Quelle: EBA August 2025, LBBW Research. CET1 = hartes Kernkapital.
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Merklich verbesserte Ertragslage seit dem Jahr
2022, drittes Rekordjahr ante Portas

Aggregierte Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
in Mrd. EUR
* Aggregierte Daten fur das Jahr 2025 wird die Bundesbank erst im

September 2026 vorlegen. Schon jetzt dirfte aber feststehen: 2025
dirfte u.E. das dritte Jahr auf Rekordniveau werden.

200.000

150.000
« Stabile Ertrdge, moderate Kreditrisikovorsorge und leicht

steigende Verwaltungsaufwendungen kénnten dazu fuhren, dass
deutsche Banken zumindest die Kapitalkosten verdienen.

100.000

50.000 - Die Restrukturierungserfolge der Grolibanken werden helfen,
Commerzbank und Deutsche Bank steigerten den operativen
Vorsteuergewinn im Neunmonatszeitraum 2025 um 48% auf 11,1
Mrd. EUR.

-50.000 * Unser Ausblick ist aber zurtckhaltend bei Deutschlands Banken.
Oft genannte Risiken sind:
100,000 - schwaches konjunkturelles Wachstum / Geopolitik,
- anzutreffende Burokratie/Investitionshemmnissen,
- Zunahme der Unternehmensinsolvenzen,
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 - potenzielle Zinssenkungen durch die Notenbanken,
mmmm Zinsiiberschuss === sonstige Ertrage == Bewertungsergebnis - hoher Asset-Bewertung (an den Kapitalmérkten) und
Jahrestiberschuss - hohe Tarifabschlisse im Bankgewerbe.

-150.000

Verwaltungsaufwand

Quelle: Bundesbank, Institute, LBBW Research
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Profitabilitat steigt, aber hinter europaischen Peers

Eigenkapitalrendite deutscher Bankengruppen Eigenkapitalrendite Deutschland vs. Europa

in % in %

15 12

10 /\ 10
5 — 8

201 2023 2024

-10

-15
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

-20 -2

e==Deutsche Banken ====Gro3banken Kreditgenossenschaften === Sparkassen e—FEuropa Deutsche Banken

« Deutsche Banken konnten die Eigenkapitalrenditen merklich steigern. « Mit den européischen Banken kdnnen die deutschen Banken trotz der
Insbesondere die privaten Grol3banken trugen zum Anstieg bei, Erfolge aber weiterhin nicht mithalten. Zweistellige Eigenkapital-
wahrend Sparkassen und Kreditgenossenschaften relativ niedrige, renditen sind bei européischen Banken der Standard.
aber sehr stabile Werte auswiesen.

Quelle: EBA, LBBW Research

Seite 19  18.11.2025 Kapitalmarktkompass-Update LB=BW



KPIs deutscher
EBA-Banken
(Q2/2025):.
Profitabilitat
bleibt die
Achillesfersel

Cost-Income-Ratio (CIR):

57,0%

EU Schnitt: 52,4%

Return on Equity (RoOE):

1,2%

EU Schnitt: 10,7%

Liquiditat (LCR und NSFR)

148% bzw. 123%

EU Schnitt; 161% bzw. 127%

CET1-Quote (fully loaded):

17,3%

EU Schnitt: 16,3%

NPL-Quote:

1,5%

EU Schnitt: 1,8%




Gute Assetqualitat — trotz Zunahme der
Kreditrisikovorsorge bei gewerblichen Immobilien

NPL-Quote zeigt sich unbeeindruckt

in %

3,00%
2,50%

2,00%

1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

PP LTI I I PP PPPEELP PP
7T BT BT P AP AP AP AD AP A" A" A7 a7 AP A" P P

e ae Sl sl Sl Qe Sl il e el ElNe s e Ao 14

c ooi"oiboo

mNPL DE mNPLEU

+ Makrodkonomischer Gegenwind schlagt sich bislang kaum in einer
Verschlechterung der Asset-Qualitat nieder, geringe Arbeitslosigkeit in
Deutschland und weiterhin Wohnraumknappheit stitzen.

Quelle: EBA, LBBW Research
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Risikokosten
in Basispunkten

100

90

80

70

60
50

0 \/
0
0 v
10

0

W b

N

===C0R DE ===Co0R EU

Risikokosten sind niedrig, Die Steigerungen resultieren tiberwiegend
im Bereich der gewerblichen Immobilienfinanzierungen, allerdings
auch zunehmend bei Unternehmenskrediten und Privatkunden.

LB=BW



Assetqualitat: Es kommt auf das Portfolio an

Gesamtbetrachtung Die Problemportfolien

1.80% 7,00%
1,60% 6,00%
1,40% 5,00%
1,20%

4,00% e ———
1,00%
0.80% 3,00%

_—

0,60% 2,00% —
0,40%

1,00%
0,20%

0,00%
0,00% Jun 19 Jun 20 Jun 21 Jun 22 Jun 23 Jun 24 Jun 25

Jun 18 Jun 19 Jun 20 Jun 21 Jun 22 Jun 23 Jun 24 Jun 2&
=N\ PL ratio commercial realt estate in % NPL ratio SME loans in %

Overall NPL ratio of SIs Germany in % ) )
====NPL ratio consumer loans in %

* Angesichts schwacher Konjunktur und geopolitischer Konflikte durfte sich die Assetqualitat tendenziell weiter abschwéachen. Problemfalle
konnten sich besonders beim Mittelstand, bei Konsumentendarlehen und bei gewerblichen Immobilienfinanzierungen peu a peu haufen. Diese
weisen ohnehin hohere NPL-Quoten als der Durchschnitt auf.

Quelle: ECB SDW, LBBW Research. Beinhaltet nur die direkt von der EZB beaufsichtigten Institute. SI = Significant Institution. NPL = notleidende Kredite. SME = Kleine & mittlere Unternehmen. CRE = Gewerbeimmobilien.
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Immobilienpreise stabilisieren sich auch dank der
Entwicklung Wohnimmobilien in den Grol3stadten

vdp-Indexveranderung zum Vorjahr Wohnimmobilienpreisindex (nominal)
in % Quartalsentwicklung; 2015=100
15 240

220

mlllll[['lll: T
I

&)

140

—

120

10 -
) 100 T
-15 80

P P DG P G S G P P P P9 g PGP O P gr o o Q‘)‘,\,Oq' o g ,Ob‘,\,oq',\,ob‘ g g
S S S S S A S IS IO S I I R A S S S N I A A A A
oo oo oo oo oo O S S SR SIS S D S S S S S S S S S S S S

mvdp Gesamtindex ®Wohnen mGewerbe France == Germany Italy == Netherlands ===Euro area

+ Belastet sind weiterhin Gewerbeimmobilien-Finanzierungen (z.B. von Projektentwicklern) oder Portfolien in den USA (z.B. US-OstkUiste). Dabei

unterscheiden sich die Banken sehr deutlich in ihrem Geschaftsmodell.
+ Eine ausfuhrliche Betrachtung der Immobilienmaérkte finden Sie in unserer aktuellen Publikation LBBW Research Immobilien-Quarterly.

Quelle: vdp, OECD, LBBW Research
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Kapital auf hohem Niveau, EBA-Stresstest —
Deutsche Banken eher mit hOheren Belastungen

CET1-Quoten im adversen Szenario
Veradnderung in Basispunkten im Vergleich zum 2024er Startwert

« Per 30.6.2025 liegen die CET1-Quoten deutscher Banken im

200 Schnitt bei 17,3%, auch dank der Erstanwendung der CRR3
0 (Finalisierung der Basel-Regeln).
+ Kapitalentwicklung am Beispiel der BayernLB 31.12.24 18,7%
(CRR2), 30.9.25 20,9%, 1.1.33 (pro-forma, fully loadet) 15,4%
-200 bei einer derzeitigen Anforderung SREP i.H.v. 9,4%
* Mit einem Kapitalverzehr von 370 bps im adversen Szenario
-400 fallt das diesjahrige Stresstest-Ergebnis deutlich besser
aus als noch 2023. Angesichts der vergleichbaren Annahmen
-600 hatten wir mit einem starkeren CET1-Ruckgang gerechnet.
CZD E "';J = '<T: 'E'd LL E' % fﬁ '5.':J é LIQJ E « Uberproportional verlieren die Banken des deutschen
0 = — Bankensystems (510 bps).
D
L

+ Es gelingt den Banken aber, entsprechend htéhere Ertrage
(dank “normaler” Zinslandschaft) zu generieren, um die
Verluste teilweise auszugleichen. Sie sind profitabler als
noch beim 2023er Stresstest.

B CET1 depletion in bps

Quelle: EBA August 2025, LBBW Research. CET1 = hartes Kernkapital.
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Sovereign-Verflechtung — indirekte Belastungen fur
Europas Banken

Staatsanleihenbestand deutscher Banken Anteil Staatsanleihen nach Bankenmarkt
in Mrd. EUR in %
34
W oeutschiand [l EU ohne Deutschland [ Usa [ Rest der Walt

400 29
350
300 24
50
200 19
150 14
la¥]

S0 9

1]

2% 2020 2021 Pl 2023 Fiirs 4 | | | | i
e e S e Y Jan. 10 Jan. 13 Jan. 16 Jan. 19 Jan. 22 Jan. 25
ot B ——DE Banks ——FR Banks ES Banks ——IT Banks
+ Die Bundesbank warnte im jlingst erschienen * Im Vergleich zu européaischen Banken aus Spanien, Italien aber

Finanzstabilitatsbericht trotz verkraftbarer Erstrundeneffekte vor zu auch Frankreich, ist die Verpflechtung in Deutschland
hohe Anteilen an Staatsanleihen in den Bankbilanzen. uberschaubar.

Quelle: LBBW Research, Bundesbank Finanzstabilitatsbericht Nov 2025, Bloomberg.
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Zusammenfassung

Deutschlands Banken verbesserten seit dem Jahr 2022 ihre Profitabilitat merklich. Maf3geblich daflr war der
Zinsertragsboom im Einlagengeschéaft. Auch das Auslaufen vieler Effizienzprogramme und moderate Kreditrisikovorsorge
unterstitzen. Die Eigenkapitalrendite bleibt weiterhin deutlich hinter anderen europaischen Banken zurck.

Kreditausfalle werden wahrscheinlich zunehmen - sowohl bei Unternehmen, Privatkunden wie auch in der gewerblichen
Immobilienfinanzierung. Insgesamt ist eine tiberschaubare Verschlechterung der Aktivaqualitat zu erwarten. Die
Kapitalbasis von ist nach wie vor robust. Fur das Jahr 2025 rechnen wir mit verbesserten Kapitalguoten (auch dank CRR3).

Wir sehen kein systemisches Risiko fir deutsche Banken durch CRE-Portfolios. Die Hohe des Engagements der Banken
scheint beherrschbar zu sein. Auch scheinen sich die Preise, zumindest in Deutschland zu stabilisieren. Engagements in den
USA konnen weiterhin mit besonderen Risiken behaftet sein.

Wir rechnen mit einem weiteren Rlickgang der Bankenstruktur (Filialen, Banken, Beschétftigte), insbesondere sobald die
sehr positive Ertragslage durch weitere Zinssenkungen der Notenbanken unter Druck gerat oder die Kreditrisikovorsorge bei
anhaltend konjunktureller Schwéache anziehen wiirde.

Das Jahr 2025 durfte auf Rekordniveau fur Deutschlands Banken abschliefR3en. Die Ausblicke der Banken sind aber von
Vorsicht gepragt. Dennoch scheinen die Institute weiterhin im Wachstumsmodus zu sein, Provisionen und Kreditvolumen sollen
gesteigert werden und Marktanteile gewonnen werden.

Unsere Schlussfolgerung: Der deutsche Bankenmarkt zeichnet sich durch eine starke Kapitalbasis in Kombination mit guter
Asset-Qualitat, solider Liquiditat und einer guten Refinanzierungssituation aus. Die Profitabilitat hat sich deutlich gebessert,
bleibt aber weiterhin im Vergleich zu anderen Bankenmarkten zuriick. Aufgrund des hohen Anteils der Zinsertrage an den
Gesamtertragen ist die Geldpolitik ein wesentlicher Einflussfaktor der Ertragslage. Insgesamt bleibt der Ausblick fiir den
deutschen Bankenmarkt u.E. stabil. Die Gewerbeimmobilienbestdnde sehen wir nicht als systemisches Risiko an.
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Nachste Telefonkonferenzen / Webkonferenzen

Webkonferenz-Termine:
= Dienstag, 02.12.2025 14h

11.2025 Kapitalmarktkompass-Update LB=BW



LBBW-Prognosen

(Anderungen seit Kapitalmarktkompass November vom 04.11.2025)

Konjunktur

Deutschland BIP -0,7 -0,5 0,2 0,8
Inflation 59 2,2 2,1 2.3
Euroraum BIP 0,6 0,7 1,3 1,3
Inflation 54 24 21 2,2
USA BIP 2.9 2.8 2,0 15
Inflation 41 3,0 2.8 35
China BIP 52 5,0 3,7 354
Inflation 0,2 0,2 0,0 0,8
Welt BIP 2.9 3,2 2.8 2,844k
Inflation 53 35 34 35
Zinsen und Spreads
EZB Einlagesatz 2,00 2,00 2,00 2,00
Bund 10 Jahre 2,67 2,70 2,90 3,00
Fed Funds 4,00 3,75 3,50 3,50
Treasury 10 Jahre 4,11 4,30 4,40 4,50
BBB Bundspread (in Bp.) 96 100 — 110 — 120 =

Seite 28 18.11.2025 Kapitalmarktkompass-Update

Aktienmarkt

DAX 23173 24 000 25000 25000
Euro Stoxx 50 5535 5600 5700 5700
S&P 500 6 617 6 700 6 800 6 800
Nikkei 225 48 703 49 000 50 000 50 000

Rohstoffe und Wahrungen

US-Dollar je Euro 1,16 1,18 1,20 1,22
Franken je Euro 0,92 0,94 — 0,96 — 0,97 —
Pfund je Euro 0,88 0,85 0,85 0,85
Gold (USD/Feinunze) 4 051 4200 4 400 4 600 ¥
Ol (Brent - USD/Barrel) 65 65 60 60

4k Angehoben

== Gesenkt LB=BW



Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlielich 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.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemann-stra3e 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 zuganglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fiir deren Richtigkeit und
Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr tbernehmen 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. Firr weitere zeitndhere
Informationen Giber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier gedufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu @ndern. 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 fur 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 fur
den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Zusatzlicher Hinweis flir Empfanger in Hongkonag:

,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 enthéalt oder darstellt, ein
Angebot einzugehen oder abzugeben, um (i) einen Vertrag iiber den Erwerb, die VerduRerung, die Zeichnung oder die Ubernahme von Wertpapieren
abzuschlie3en, oder (ii) einen regulierten Investitionsvertrag oder einen Vertrag tber 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 fiir Empfanger in Singapur:

Dieser Bericht, der von der LBBW erstellt wurde, ist fiir die allgemeine Verbreitung bestimmt. Er beriicksichtigt weder die spezifischen Anlageziele,
die finanzielle Situation noch die besonderen Bediirfnisse einer einzelnen Person. Sie sollten Ihre spezifischen Anlageziele, Ihre finanzielle Situation
und lhre personlichen Bedirfnisse beriicksichtigen, bevor Sie sich zu einem Geschéft verpflichten. Dazu gehért auch, einen unabhéngigen Finanz-
berater hinsichtlich der Eignung der Anlage zu konsultieren. Es wird keine Garantie oder Gewahrleistung fiir die Genauigkeit oder Vollstandigkeit
dieser Informationen Gibernommen. Folglich handelt jede Person, die nach diesen Informationen handelt, ausschlielich auf eigenes Risiko.

Dieser Bericht stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss eines Geschafts mit Finanzinstrumenten dar. Jegliche geduRlerten
Ansichten und Meinungen kénnen ohne vorherige Mitteilung gedndert 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 tiber den Erwerb, die VerauRerung, die Zeichnung oder den Abschluss eines Geschéfts mit
Anlageprodukten (wie im Financial Advisers Act 2001 definiert) abzuschlieRen.

Dariiber 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.*

Zusatzlicher Hinweis flir Empfanger in Korea:

Dieser Bericht wird Ihnen zur Verfigung 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 éffentliches Angebot fiir
Wertpapiere durchfihrt.

Die LBBW gibt keine Zusicherung hinsichtlich der Berechtigung der Empfanger dieses Berichts zum Erwerb von Finanzanlageprodukten gemaf den
Gesetzen Koreas, einschlie3lich, aber nicht beschrankt auf das Devisentransaktionsgesetz (Foreign Exchange Transaction Act) und die dazu
erlassenen Regeln und Vorschriften.

Zusatzlicher Hinweis fiir Empfénger in Republic China (Taiwan):

Dieser Bericht kann Empféangern 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 fiir eine solche Empfehlung verwendet werden.
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Disclaimer

Zusatzlicher Hinweis fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

LBBW ist autorisiert und wird reguliert von der Europaischen Zentralbank (EZB), Sonnemannstrafl3e 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 ausschlie3lich 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 tiber
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 veréffentlichen ist, die durch den EUWA Teil des UK-Rechts
geworden ist (UK Prospektverordnung).

Diese Publikation wurde von der LBBW ausschlief3lich 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 firr eine Anlageentscheidung verwendet werden. Die Eignung einer
bestimmten Anlage oder Strategie hangt von den individuellen Umstéanden des Anlegers ab. Sie sollten eigensténdig prifen, ob die in dieser
Publikation enthaltenen Informationen fiir Sie von Relevanz und hinreichend sind, sowie weitere Erkundigungen einholen, einschlieRlich der
Einholung unabhéngiger 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, unabhéngig davon, ob diese schriftlich, miindlich, in visueller oder
elektronischer Form tbermittelt 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 libernimmt keine Verantwortung fiir Tatsachen, Empfehlungen, Meinungen oder Ratschlage, die in einer solchen Publikation
enthalten sind, und lehnt ausdrticklich jegliche Verantwortung fir 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 geschiitzt. 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 tibertragen zu
verbreiten, zu vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung fir einen solchen Zweck zu speichern. Moody's® ist ein eingetragenes
Warenzeichen.

Erstellt am: #RELEASE_DATE#
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