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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 02.09.2025 folgende Zugangsdaten:

Einwahl per Telefon:

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

2. Zum Fortfahren in Deutsch driicken Sie: 1#

3. Geben Sie den Zugangscode / die Meeting-Nummer ein: 2744 924 0761#
4. Geben Sie das numerische Meeting-Kennwort ein: 565009#

Link zur Webkonferenz:
https://Ibbw-events.webex.com/Ibbw-
events/|.php?MTID=ma28d00f652ee8f6ed46ffaa97181614b

Event-Kennnummer: 2744 924 0761
Event-Passwort: KMK-09 (565009 Uber Telefone)

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

Sollten Sie die App nicht nutzen kénnen 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, 02.09.2025 14h

Dienstag, 16.09.2025 14h — KMK-Update

Dienstag, 07.10.2025 14h

Dienstag, 21.10.2025 14h — KMK-Update

Dienstag, 04.11.2025 14h

Dienstag, 18.11.2025 14h — KMK-Update

Dienstag, 02.12.2025 14h
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https://lbbw-events.webex.com/lbbw-events/j.php?MTID=ma28d00f652ee8f6ed46ffaa97181614b
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Vorwort und
Einleitung

Dr. Thomas Meil3ner

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




Dr. Moritz Kraemer
Chefvolkswirt | Leiter Bereich Research

» Das Gezank zwischen Fed
und Oval Office ist unwurdig. «

Im Euroraum hat die EZB ihren zuvor angestammten Turnus an Leitzins-
senkungsschritten zuletzt unterbrochen. Die Inflation ist unter Kontrolle;
die Marke von 2,0 % ist im Blick. Eine weitere Absenkung der Zinsen
scheint mdglich, auch um Unsicherheiten zu begegnen. Beispiel: eine
Regierung auf Abruf in Frankreich. In einem noch viel unangenehmeren
Umfeld muss die US-Notenbank agieren, bestandig angefeindet aus dem
Oval Office. Geben die Wahrungshuter Forderungen von dort nach Leit-
zinssenkungen Uber Gebuhr nach, gefahrden sie ihre eigene Glaub-
waurdigkeit und damit die fUhrende Rolle des US-Dollar an den Weltfinanz-
markten. Glick im Unglick: Die grofdte Volkswirtschaft der Welt
schwachelt — da lassen sich Zinssenkungen leichter rechtfertigen,

auch wenn die Inflation noch nicht gezahmt wurde.
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Die wichtigsten Termine im September

2.9. |EWU-Inflation August

5.9. |US-Arbeitsmarktbericht August

Frankreich: Premierminister Bayrou setzt im Parlament Vertrauensabstimmung Uber Sparplane an

11.9. |US-Inflation August
EZB-Zinsentscheid (mit neuen Projektionen)

12.9. |Rating Review Frankreich und Portugal (Fitch)

Russland plant Gro3mandver nahe NATO-AulRengrenze

Fed-Zinsentscheid (inkl. neuen Leitzinsprojektionen)

19.9. |Rating Review Griechenland (Moody's®) und lItalien (Fitch)
24.9. |ifo-Geschéftsklima September
Rating Review Spanien (Moody's® und Fitch)| 26.9.

Inflation Deutschland September| 30.9.

+ Die EZB dirfte ihre Leitzinsen zum zweiten Mal in Folge konstant * Frankreich droht im Zwist tber die Sparplane von Premierminister
halten, sofern ein neuerlicher externer Schock ausbleibt. Bayrou eine wiederholte Regierungskrise.

* Die Fed steuert auf eine Zinssenkung um 25 Bp zu, sofern Arbeits- « Ein anstehendes GroBmandver Russlands I6st Sorgen vor
marktbericht und/oder Inflationsdaten nicht erheblich Gberraschen. maoglichen militarischen Provokationen aus.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Performance: Seitwartstrend im August

Ausgewahlte Assets
Total Return in Prozent
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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Sonderthema
Immobilien

Mihsam er-
nahrt sich das
Eichhrnchn
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Martin Giith, CQF
Senior Economist
Tel: +49 711 127-7 96 03
martin.gueth@LBBW.de




Aktien von Immobilienunternehmen bleiben
am Boden, Bau-Aktien dagegen auf Wolke 7

Aktienindizes des STOXX Europe 600

Total Return Indizes, Start = 100, logarithmische Skala
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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+ Immobilienunternehmen werden noch
immer durch den zurtickliegenden
Zinsanstieg belastet. Gegeniiber dem
Gesamtmarkt konnten sie seit 2023 kaum
Boden gutmachen. Die Kursentwicklung ist
ein Spiegelbild der verhaltenen Stimmung
in der Immobilienbranche.

+ Bdrsennotierte Bauunternehmen steigerten
dagegen trotz schlechter Baukonjunktur
ihre Gewinne. |hre Aktien tberfligeln sogar
den Gesamtmarkt.

+ Die Entwicklung ist aber nicht reprasentativ

flr die Bauwirtschaft als Ganzes. Grol3e
Unternehmen spielen offenbar ihre
Preissetzungsmacht aus, wahrend in der
Baubranche insgesamt die Anzahl der
Insolvenzen steigt (siehe folgende Seite).
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Insolvenzwelle rollt welter

Beantragte Insolvenzverfahren
Summe der jeweils vergangenen zwolf Monate, letzter Datenpunkt vom April 2025
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—Baugewerbe (linke Skala) - Grundstticks- und Wohnungswesen

Quelle: Destatis, LBBW Research
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 Die Marktbereinigung ist auch im Jahr drei
nach dem Zinsanstieg noch keineswegs
abgeschlossen.

* Die Anzahl der Insolvenzen im Grundstiicks-
und Wohnungswesen ist 2025 zwar nicht
mehr weiter gestiegen, verharrt aber
auf historisch hohem Niveau.

* Auch in der Bauwirtschaft nahmen die
Insolvenzen zu. Die Geschwindigkeit des
Anstiegs war hier zwar geringer, daftr sind
aber zahlenméaRig mehr Unternehmen
betroffen. Eine Trendwende deutet sich
bislang nicht an.
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Immobilienunternehmen finanzieren sich gunstiger
als 2023, Privathaushalte dagegen kaum

Anleiherendite Immobilienunternenmen und Hypothekenzins
In Prozent
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iBoxx EUR Real Estate = Hypothekenzins flr Laufzeiten von mehr als 10 Jahren

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Die Renditen ausstehender Anleihen von
Immobilienunternehmen in Europa notieren
nahe der Tiefstande der vergangenen drei
Jahre — vor allem, da die Risikoaufschlage
deutlich gesunken sind.

Grof3e Immobilienunternehmen schalten
bilanziell zunehmend wieder
vom Ruckwarts- in den Vorwartsgang.

Die Hypothekenzinsen fur Privathaushalte
in Deutschland sind dagegen seit
Jahresbeginn leicht gestiegen.

Sie liegen nur noch wenig unterhalb des
Niveaus von 2023.

Nach vorn blickend erwarten wir weder flr
den privaten noch fir den gewerblichen
Immobilienmarkt wesentliche Impulse von
der Zinsseite.
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Leichter Aufwartstrend —
Preisanstieg von 3 % bis 4 % erwartet

Preisindizes fur Wohnimmobilien

2010 =100
250 250 * Die Preisindizes fur den privaten
Wohnimmobilienmarkt zeigen, wie von uns
225 295 erwartet, leicht aufwarts.
\”\/“’” - Dieser Trend durfte sich vorerst fortsetzen.
200

A 200 Wir erwarten fiir das laufende und fiir das
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175 - 175 von jeweils 3 % bis 4 %.
/ « Gewerbliche Wohnimmobilien waren
150 150 im ersten Halbjahr die umsatzstarkste
/ Assetklasse am Immobilienmarkt. Das
125 125 Investitionsvolumen hat weiter zugelegt,

auch wenn es noch spurbar hinter dem

100 100 langjahrigen Durchschnitt zurtickbleibt.
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—Destatis -——vdp -——Europace, Bestandshéauser

Quelle: LSEG, vdpResearch, Destatis, LBBW Research
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Mietwachstum schwacht sich ab

Mietwachstum und Bevolkerungswachstum
Jahresveranderungsrate in %
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—Neuvertragsmieten (vdp) ——Bevolkerung (rechte Skala)

Quelle: LSEG, vdpResearch, LBBW Research
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 Die Neuvertragsmieten sind gemaf dem

Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp)
seit 2012 mit einer Jahresrate von
durchschnittlich 4,2 % gestiegen — deutlich
schneller, als etwa die Verbraucherpreise
oder die verfligbaren Einkommen.

Auch die Bestandsmieten sind im Schnitt
deutlich langsamer gestiegen. Doch hier
gibt es offenbar grof3e Unterschiede je nach
Vermieter. Grol3e Immobilienunternehmen
vermeldeten in ihren Halbjahresbilanzen,
sie hatten die Mieten

um rund 3 % bis 4 % angehoben.

« Das starke Mietpreiswachstum der

vergangenen Jahre dirfte unter anderem
dem Bevolkerungswachstum geschuldet
gewesen sein. Letzteres ist nun zum
Erliegen gekommen. Dies durfte das
kinftige Mietwachstum dampfen.
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Anzahl der Haushalte durfte kaum noch wachsen:
Das bremst langfristig das Miet- und Preiswachstum

BevoOlkerungsentwicklung Deutschlands

in Mio., Historie bereinigt um Sprungstellen beim Zensus 2011 u. 2022
85
84 e
83
82
81
80
79
78

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045

—Destatis —e—BBSR-Prognose

« Das Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR)
erwartet bis 2030 nur noch ein geringflgiges Wachstum der
Bevolkerung und nachfolgend eine sinkende Einwohnerzahl.

* Regional wird die Entwicklung sehr unterschiedlich ausfallen.

Quelle: LSEG, BBSR, LBBW Research

Seite 14  02.09.2025 Kapitalmarktkompass September 2025. Makro | Zinsen | Credits | Aktien
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 In der Vergangenheit wuchs die Anzahl der Haushalte auch in Phasen
schrumpfender Bevolkerung, da die Haushalte kleiner wurden.

+ Dieser Effekt wird laut BBSR in Zukunft deutlich schwécher ausfallen.
Die Anzahl der Haushalte wachst daher ktinftig kaum noch,
was die Langfristperspektiven von Immobilien triibt.
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Blros: Berichte Gber steigende Preise und Mieten
passen noch immer nicht zur Nachrichtenlage

Kapitalwerte und Neuvertragsmieten ftir Baroimmobilien
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Quelle: vdpResearch, LBBW Research
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Der Verband deutscher Pfandbriefbanken
(vdp) berichtete fur das zweite Quartal 2025
von einem Anstieg der Kapitalwerte und von
Mieten bei Buroimmobilien um gut 3 % im
Jahresvergleich.

JLL vermeldete fur seinen ,Victor Prime
Office Indikator” fur finf Grof3stadte einen
Anstieg von knapp 3 % gegeniber dem
Vorjahr.

Die Daten sollten unseres Erachtens nicht
darUber hinwegtauschen, dass die Lage am
BlUromarkt nach wie vor schwierig ist.

Moderne Objekte in guten Lagen erfreuen
sich zwar guter Nachfrage. In der Breite hat
der Markt aber unverandert mit niedrigen
Verkaufszahlen und steigenden
Leerstanden zu kampfen.
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Noch immer werden sich Kaufer und Verkaufer
selten einig

Transaktionsvolumen Buroimmobilien
Summe uber die vergangenen vier Quartale, in Mrd. Euro

40 « Zu Jahresbeginn hatten sich die Umsatze
am Investmentmarkt noch belebt. Das

35 zweite Quartal konnte aber nicht an die
positiven Vorgaben anknupfen.

30 / \ - Die Preisvorstellungen potenzieller Kaufer

o5 — und Verkaufer liegen offenbar noch immer

~— \ in vielen Fallen zu weit auseinander:

ein deutliches Indiz daflr, dass am
\ 80 BUroimmobilienmarkt die Marktbereinigung
15 - 0 noch immer nicht vorbei ist.
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=—Mittelwert JLL + Savills

Quelle: JLL, Savills, LBBW Research
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Frankreichs Regierung
vor dem Aus

US-Inflation:
Aufgeschoben ist
nicht aufgehoben

e
(il

Sandro Pannagl

Senior Economist

Tel: + 44 7874 628823
sandro.pannagl@LBBW.de
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Dirk Chlench

Senior Economist

Tel: + 49 711 127-7 61 36
dirk.chlench@LBBW.de

Matthias Krieger
Senior Economist

=7 Tel: + 49 711 127-7 30 36
matthias.krieger@LBBW.de
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Dr. Jens-Oliver Niklasch
Senior Economist

Tel: + 49 711 127-7 63 71

B jens-oliver.niklasch@LBBW.de




Frankreich: Regierung Bayrou vor dem Aus

Premierminister Bayrou kundigt Vertrauensfrage im Parlament an

+ Frankreichs Premierminister Francois Bayrou kiindigte an, am 8. September im Parlament die Vertrauensfrage zu stellen.
Hintergrund ist die Debatte Uber den Haushalt 2026 mit geplanten Einsparungen von 43,8 Mrd. Euro, der von der Opposition abgelehnt wird.
Bayrou verfugt in der Nationalversammlung nur tiber eine Minderheit der Stimmen. Sein Sturz gilt als wahrscheinlich.

+ Seit der vorigen Parlamentsauflésung ist mehr als ein Jahr verstrichen. Der zunehmend unpopulére Prasident Emanuel Macron kdnnte nach
einem Sturz Bayrous erneut zum Mittel der Parlamentsaufldsung greifen oder einen anderen Premierminister ernennen, der dann aber vor
demselben Problem stehen wiirde wie jetzt Bayrou.

Frankreich: Staatsverschuldung und Defizite - Da in den Wahlen keiner der drei Bl6écke im Parlament (Links-
in % des BIP bindnis Noveau Front Populaire, bisheriges Regierungsbiindnis
120 e e 113 der Mitte, rechter Rassemblement National (RN)) eine Mehrheit
90 97 98 99 99 98 9 erringen dirfte, ist kaum vorstellbar, wie fiskalische Reformen zur
60 6 Senkung des Defizits umgesetzt werden kdnnten.
30 3  Alle Parteien schielen auf die Prasidentschaftswahlen 2027,
0 0 In den Umfragen fuhrt der mégliche RN-Kandidat Jordan
-30 3 Bardella. Der Alptraum der Markte ware eine Stichwahl zwischen
60 3 3, ' 474 g O den Kandidaten der dufRersten Linken und Rechten.
-90 o0 . « Sollten die Finanzmarkte das Vertrauen in die Soliditat

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 e . . .
der franzdsischen Staatsfinanzen verlieren,

Saldo (RECHTE SKALA = Schuld LINKE SKALA .. .
saldo( ) chlden ) wiirde dies den gesamten Euroraum unter Druck setzen.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Frankreich: Markt fordert hohere Risikopramie

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen Spreads ggl. Bundesanleihen, 10 Jahre
%, Tagesdaten Basispunkte, Tagesdaten
5,00 225
4,50 200
3,50 150
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00 MW 100
2,00 75
1,50 50
1,00 o5
0,50 0
0,00 Jan. 23 Jul. 23 Jan. 24 Jul. 24 Jan. 25 Jul. 25
Jan. 23 Jul. 23 Jan. 24 Jul. 24 Jan. 25 Jul. 25
—Germany ——France —ltaly —France —ltaly
+ Die Renditen der grof3en EWU-Staaten sind seit Ende 2023 * Frankreich wird am Markt inzwischen &hnlich wie Italien
seitwarts bis aufwarts gerichtet. wahrgenommen, das einen deutlich héheren relativen

Schuldenstand hat (135% ggu. 113% des BIP).

Quelle: LSEG, LBBW Research
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USA: Arbeitsmarktdaten schwacher

Neue Stellen aul3erhalb der Landwirtschaft
Monatlicher Zuwachs in 1.000 mit MAV 3 Monate

Der US-Arbeitsmarkt neigt deutlich zur
Schwache. Die Anzahl der neugeschaffenen
Stellen aul3erhalb der Landwirtschaft

GO0 800 nahm zuletzt im Trend stark ab.

Die US-Wirtschaft verliert an Schwung.

RN
o
o
o
RN
o
o
o
°

* Im Juli wurden nur 73.000 neue Stellen
geschaffen, im Dreimonatsdurchschnitt
sogar nur 35.000.

 Allerdings wurden auch weniger Abgange
verzeichnet, so dass die AL-Quote auf
niedrigem Niveau verharrt (4,2 %).

400 -

200 - * Und auch die von der Trump-Regierung

geplanten massenhaften Abschiebungen
lateinamerikanischer Arbeitskrafte dirften
2022 2024 2025 den Arbeitsmarkt eher ,eng” halten.

B = USA: Non farm payrolls (monatlicher Zuwachs in 1.000)=== MAV 3M  Fur die US-Fed entsteht vor dem Hinter-
grund von Trumps Zollpolitik und damit

einhergehender Inflationsrisiken

Quelle: LSEG, LBBW Research . : :
ein Zielkonflikt.
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USA: Warum ist die Inflation (noch) so niedrig (1) ?

Hoher Lageraufbau privater US-Unternehmen bis Q1 2025
in Mrd. USD pro Quartal

PBO v SR [ 150
i
""" : 100
|
|
""" oo 50
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-50 T T -50

2023 2024 2025
Hl USA: Privater Lageraufbau (Mrd. USD)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Unternehmen in den USA haben in Erwar-
tung von Zdllen ihre Lager massiv aufge-
stockt und verkaufen nun aus dem Lager.

Die Unsicherheit in Bezug auf die endgul-
tige HOhe der neuen Zolle hat Unternehmen
zumindest bis August von starkeren Preis-
erh6hungen abgehalten.

Und: Keiner mochte der Erste sein,

der an der Preisschraube drent:

- aus ,Imagegrinden“ am Markt

- um nicht in den Fokus Trumps zu geraten

ABER:

Werden Unternehmen die Zélle dauerhaft
zum grof3ten Teil auf inre Marge nehmen?

Wer hatte bislang so hohe Gewinne in den
USA, dass er sich das leisten kann? Die
Profitabilitat jenseits der grof3en US-Tech-
Unternehmen stagniert schon langer.
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USA: Warum ist die Inflation (noch) so niedrig (2)?

Der Rohdlpreis ist deutlich gefallen
USD pro Fass - West Texas Intermediate (WTI)

Q) 140 ° Wegen einer schwachen Weltkonjunktur,
wegen Sorgen um die Auswirkungen von
Trumps Zollpolitik und wegen einer bis 2026
angekundigten weiteren Ausweitung der
Roholforderung seitens der OPEC-Staaten
hat der Rohdlpreis zuletzt deutlich
nachgegeben.

2021 2022 2023 2024 2025 2026
- Qlpreis: Crude Oil-WTI Spot Cushing (USD/barrel)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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USA: Revision unserer Inflationsprognose fur 2025

US-Inflationsrate
in % Y-Y

L 10 < Mit Blick auf eine noch immer

recht moderate Preisniveauentwicklung
in den Vereinigten Staaten,

auf hohe US-Lagerbestande und

auf gefallene Olpreise

revidieren wir unsere US-Inflations-
prognose fir 2025 von 3,2 % auf 2,8 %.

* Unsere 2026er-Prognose bleibt dagegen
unverandert bei 3,5 %.

2021 2022 2023 2024 2025 2026
— USA: Inflationsrate (% Y-Y)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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USA: Z06lle dirften das US-Preisniveau erhdhen

Geschatzte Auswirkungen der neuen Zo6lle auf den Konsumentenpreisindex der USA
CPI-Effekt in %-Punkten bei Uberwélzung der Zélle auf die Preise zu 100 %

Daten der US Tax Foundation: (Schatzung mit Werten aus 2024) * Rechnet man alle Ausnahmen heraus, werden aktuell 54 % aller
Private US-Haushalte: neuer Inflationseffekt US-Importe mit neuen Zoéllen in unterschiedlicher H6he belegt.
Konsum von Importgitern (2024) aus ... Zollsatz der neuen Zolle:

+ Mit besonders hohen Zéllen werden wichtige Handelspartner der

(von neuen Zéllen tangiert; in Mrd. USD) (in %) {%-Punkte bei Uberwalzung 100 %) ] . - . . . 3 )
Kaada 2561 — 0.31% USA W|e'lnd|en, Brasilien, die Schweiz, Kanada, China, Studafrika
China 2640 30% 0,27% und Mexiko belegt.
Mexiko 2552 25% 0,22% ) ) ) L
EU 3165 15% 0,16% * Auch die EU und Japan sind mit 15 % signifikant betroffen.
Indien 538 50% 0,09% ) - ) L .
Vietnam 85,6 20% 0,06% + Sollten die Z6lle nach und nach zu 100 % auf die Preise Uberwalzt
JS::;&'Z ;g;’ ‘:’gx g’gﬁ werden, wiirde dies c.p. zu einem Anstieg der US-Konsumenten-
Sudkorea 457 15% 0.02% preise um rund 1,4 %-Punkte fuhren.
Thailand 349 18% 0,02% . L .
Taiwan 310 20% 0,02% « Der CPI-Effekt kbnnte noch héher ausfallen, wenn man Trittbrett-
Malaysia 25,5 19% 0,02% fahrereffekte berticksichtigt: Auch US-Unternehmen durften ihre
Indonesien 234 19% 0,02% . . . .. . . .
Brazil 79 50% 0.01% Verkaufspreise erhéhen, wenn die Guter ihrer auslandischen
Siidafrika 6,5 30% 0,01% Konkurrenten teurer werden.
Phillipinen 77 19% 0,01% _ _ o )

« Zweiltrundeneffekte (z.B. die Forderung allgemein héherer Léhne
Rest der Welt 24086 0,10% : : HNE ;
* : zum Ausgleich des Kaufkraftverlusts) sind wahrscheinlich. Hier

gesamt 1.768 | 1,43%)|

kommt es auch auf die Reaktion der US-Fed auf die Inflation an.

« Der CPI-Effekt ware geringer, wirden die Zolle nur zum Teil auf die
Quelle: US Tax Foundation 08/2025, LBBW Research Preise Uberwalzt. Dies ginge auf Kosten der Anbieter.
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USA: Preiserhohungen sind in der Pipeline

US-Produzentenpreise und ISM-Umfrage ,,Prices Paid”
in % Y-Y / Indexwerte ,Prices Paid“ ISM Manufacturing mit Vorlauf 6 Monate

* Im Rahmen des Zollstreits gingen
im Trend der zurtickliegenden Monate
die Erwartungen der Unternehmen
in Bezug auf deren Einkaufspreise
deutlich nach oben.

 In der Vergangenheit folgten die Erzeuger-
preise in den USA diesen Erwartungen mit
einer Verzdgerung von einem halben Jahr.

* Der aktuelle Stand des ISM ,Prices Paid®
lasst einen Anstieg der Erzeugerpreise
um rund 5 % (Y-Y) erwarten.

+ Die Erzeugerpreise sind auf Monatsbasis
zuletzt schon signifikant angestiegen.

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

—— USA: Produzentenpreise (% Y-Y)
ISM Manuf. Umfrage "Prices Paid": Erwartung hoherer Einkaufspreise? (Vorlauf 6M, r.S.)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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USA: Auch der schwache USD wird zum Preisrisiko

US-Importpreise versus EURUSD
in % Y-Y / USD fur einen EUR mit Vorlauf 7 Monate

125 * Die jungste Abwertung des USD l&sst einen
Importpreisanstieg um 7,5 % erwarten.

120 pAzIT:

« inflationstreibend wirken im Zeitablauf:
1.15
- Lagerbestdnde zunehmend abgebaut

110 - Uberwalzung der Z6lle auf die Preise

- Trittbrettfahrereffekte bei Preiserh6hungen

1.05 - Zweitrundeneffekte (hohere Lohne ...)
- schwacher US-Dollar

1.00 . inflationsdampfend wirken:
- schwache Konjunktur

'100 | I | | I I 095 . . a0 .
2021 2022 2023 2024 2025 2026 - niedrigere Rohdlpreise

= USA: Importpreise (% Y-Y) EURUSD mit Vorlauf 7 Monate (r.S.) > Fiir 2026 rechnen wir mit einem CPI-Anstieg

in den USA auf 3,5 %. Dies durfte die
Quelle: LSEG, LBBW Research Zinsentscheidungen der Fed beeinflussen.
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China: Industrie mit leichter Erholung;
Momentum bleibt schwach

Einkaufsmanagerindizes Industrie (privat & staatlich)
50 = Expansion-/Kontraktionsschwelle

. A A/
[NV "y PAY,
[ T T T
2022 2023 2024 2025
e——e RatingDog PMI Manufacturing NBS PMI Manufacturing Expansion/Contraction

Quelle: LSEG, LBBW Research
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52

- 51

49

48

47

Nach einem deutlichen Ruckgang im Juli
signalisierten die PMI-Zahlen im August
eine leichte Stimmungsaufhellung in der Industrie.

Der privat erhobene RatingDog PMI (vormals: Caixin)
sprang im August mit 50,5 Z&hlern zurtick
in den positiven Bereich.

Der staatlich erhobene PMI legte mit 49,5 Punkten
hingegen nur geringfugig zu. Er befindet sich
den sechsten Monat in Folge im Kontraktionsbereich.

Neben einer Verbesserung der Auftragslage

im Inland waren vor allem deutlich optimistischere
Geschéftserwartungen fur den Anstieg
verantwortlich.

Dass GrofRunternehmen hierbei die Aussichten
besser bewerten als kleinere Firmen, deutet auf eine
ungleiche Dynamik innerhalb der Wirtschatt hin.

Die Beschéftigungsentwicklung zeigt sich
alles in allem weiter verhalten, was kein gutes Signal
fur die Konsumnachfrage darstellt.

LB=BW



Peking nimmt Uberkapazitaten und exzessiven

Wettbewerb verstarkt in Visier

Kapazitatsauslastung (ausgewahlte Industrien)
Veranderung in %-punkten (Q2 2025 vs. Q 2023)

o

1
o

-2 I I I I

Mining and Chemical raw  Non-ferrous Automobiles Computer, Other electric
quarrying materials &  metal products communication, machinery &
products electronic equipment
components

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Trotz einer Abschwachung des Wachstums weiteten
viele Firmen ihre Kapazitaten in den vergangenen
Jahren weiter aus, um Marktanteile zu sichern und
Wettbewerber aus dem Markt zu dréngen. Dies ging
in der Regel auf Kosten der Profitmarge.

Oftmals wurden die Erweiterungsinvestitionen zudem
durch eine gezielte Subventionspolitik der
Lokalregierungen verstarkt.

In der Folge ging in vielen Schlisselsektoren
(u.a. Bergbau, Metallverarbeitung, Solarindustrie,
Automobilsektor) die Kapazitatsauslastung

in den vergangenen Jahren kontinuierlich zurtick.

Die chinesische Regierung mdchte dieser
Entwicklung nun einen Riegel vorschieben. Sie
kundigte an, den Preiskampf starker eindammen und
die Marktkonsolidierung vorantreiben zu wollen.

Ziel ist es, die Profitabilitat der Unternehmen zu
erhdhen, die ineffiziente Kapitalallokation zu
reduzieren, sowie eine Stabilisierung der Preise in
der Gesamtwirtschaft zu erreichen.

Konkrete MaRnahmen sind bisher vage, und die
Bemuihungen stehen erst am Anfang. Kurzfristig
durften negative Auswirkungen auf Produktion
und Beschaftigung Uberwiegen.
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Globale Einkaufsmanager-Indizes im Verarbeitenden

Gewerbe

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Global Financial Crisis Euro Crisis

:.-Iql | 1 11
"

IIIIII

Global
North America
USA
Canada
Europe
Germany
France
ltaly
Spain
United Kingdom
Switzerland |
Euro area :
Asia-Pacific / Emerging rnarkets
1
1
1
1

Brazil

Russia

India

China (NBS)
China (Caixin)
South Africa
Japan
Australia

!

1Nl II IIJ-I II 11

60 56 54 52 51 50 49 48 46 44 40

m |

Quellen: Bloomberg, LSEG, LBBW Research Expansion  Contraction
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Jackson Hole: Marktwahrnehmung eindeutig
,2dovish® — Sorge um Fed-Unabhangigkeit wachst

Rendite 10-jahriger US-Treasuries und EURUSD-Wechselkurs
im Umfeld von Powells Rede

64

Powell: Abwartsrisiken fur
Beschaftigung haben
62 zugenommen

Frankreichs Premieminister

kindigt Vertrauensabstimmung an

60
58
56 ‘

A

54 LY ' ‘ \

52 Trump entlasst Fed-
Gouvemeurin Lisa Cook

50 .

/4

21.08.2025 22.08.2025 25.08.2025 26.08.2025 27.08.2025 28.08.2025 29.08.2025

== Steilheit 10Y-2Y UST

Quelle: Bloomberg LBBW Research
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==EURUSD (RS)

1,176

1473

1,170

1,167

1,164

1,161

1,158

1155

Ausgepragte ,dovishe“ Wahrnehmung der
Powell-Rede: 10Y Treasuryrendite fallt
um 6 Bp, 2Y UST um mehr als 10 Bp,

d.h. merkliche Kurvenversteilerung.

Powells Kernaussagen:

1) Verschiebung im Gleichgewicht der
Risiken kdnnte Anpassung der Geldpolitik
rechtfertigen.

2) Abwartsrisiken flr Beschaftigung haben
zugenommen.

3) Basisannahme zur Inflation:
Zolleffekte sind temporarer Natur.
Dauerhafte Wirkung nicht ausgeschlossen.

Renditeriickgang am langen Ende danach
ausgebremst wegen neuer Sorgen um
Unabhangigkeit der Fed.

LB=BW



Schnelle Wende zum Positiven am US-Arbeitsmarkt
nicht in Sicht

Beschaftigungsveranderung in der US-Privatwirtschaft und
Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe (gleitender 4W-Mittelwert)

« Maldgeblich fur Powells ,dovishe® Wortwahl:

600 155 Herbe Enttauschung durch US-
£00 170 Arbeitsmarktdaten fur Juli.
« Beschaftigung hat viel starker an Dynamik
400 185 verloren, als dies noch vor dem Juli-Bericht
zu erkennen war
300 200 (ADP-Report war offenbar akkurater!).

* Powell zeigt mit dem Finger auf Trumps
215 restriktive Einwanderungspolitik sowie auf
die Handelspolitik.

200

100 230

» Schnelle Wende zum Positiven scheint
245 angesichts der politischen Rahmen-
bedingungen wenig wahrscheinlich.

0

-100 260 » Unerwartet starke August-Payrolls
01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24 01/25 07/25 (>> 100 Tsd.; Veroffentlichung

mmm US-Payrolls (Privatwirtschaft; August 2025: LBBW-Prognose) am 5. September) kénnten die Fed
—=Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe, 4-Wochen-Mittelwert (RS; invertiert) noch ins Grubeln bringen.

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Zinssenkung im September damit ausgemacht?
Die Tur steht jetzt sehr weit offen!

Marktimplizite Wahrscheinlichkeit fur Fed-Zinssenkung bis

September 2025 und Rendite 10-jahriger US-Treasuries

4,60

4,53

4,46

4,39

4,32

4,25

4,18

4,11

01/05/25 15/05/25 29/05/25 12/06/25 26/06/25 10/07/25 24/07/25 07/08/25 21/08/25

1

= R endite 10Y UST
= \arktimplizite Wkt. fiir Fed-Zinssenkung bis September 2025 (RS; invertiert)
-« US-Arbeitsmarktbericht Juli liefert herbe Enttauschung

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Powells Wortwahl zementiert Markt-
erwartung, dass am 17. September eine
Leitzinssenkung folgt: Wahrscheinlichkeit
laut Terminséatzen bei fast 90 %.

Aktuell sieht es so aus: Der Juli-
Arbeitsmarktbericht war ein ,Game
Changer”, er bewegt die Fed dazu, dem
Dréangen von Prasident Trump auf
Zinssenkungen nachzugeben.

Was konnte die Fed hiervon, neben starken
Payrolls, noch abhalten?

Erheblicher Inflationsschub im August
(Veroffentlichung PPl am 10. September,
CPIl am 11. September).

LB=BW



Steht eine Serie von Zinssenkungen bevor?
Ein vorsichtiger Ansatz ist angezeigt!

US-Leitzins und angemessenes Zinsniveau laut Taylor-Regel

[EnN
o

® »® A N O N M O ®

-10
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

=—JS-Leitzins (Oberkante Tagesgeldzielband)
—=Taylor-Regel (Basis: PCE-Kernrate; Neutraler Zins und NAIRU laut Fed-Schatzung)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Neigt die Fed jetzt zu einer Folge von
Zinssenkungsschritten?

Der Nebel der Unsicherheit bleibt dicht.
Eine Zinssenkung im September wirde u.E.
keine Vorentscheidung tber weitere Schritte
bedeuten.

Was spricht fUr ein vorsichtiges Vorgehen?

1) Die Arbeitslosenquote (4,2 % im Juli)
entspricht der NAIRU; der Arbeitsmarkt
befindet sich im Gleichgewicht.

2) Bei der Inflation Uberwiegen die
Aufwartsrisiken. Arbeitskrafteknappheit
in vielen Bereichen birgt noch immer
die Gefahr einer Aufwartsspirale.

Taylor-Regel zeigt angemessenen Leitzins
von 4,3 % und damit nur eng begrenzten
Zinssenkungsspielraum.

LB=BW



Fazit: Fed-Zinssenkung im September,
danach zunachst wieder Pause

Leitzinsen im Euroraum und den USA mit bisherigen und
aktuellen LBBW-Prognosen

« Zusammenfassend halten wir einen Fed-

6,0 6,0 . : .
Zinsschritt um 25 Bp im September
5,0 5.0 nunmehr far wahrscheinlich.
0 ®© o/ 0 + Die Entwicklung der Inflation durfte die Fed
4, 4

~— ® 9 ’ anschliel3end zu einer erneuten Pause
_‘_’J" ‘_L‘-L @ bis mindestens Ende 2025 bewegen.

3,0 3,0
IJ _rr _LL\_‘ « => Prognostizierter Leitzinspfad verschiebt

2,0 < 2,0 sich parallel um 25 Bp nach unten.
I-' rr ¢ev e Prognoserisiken auf der Unterseite,
1,0 '_l— 1,0 falls US-Arbeitsmarktlage sich neuerlich
spurbar eintrtbt.
0,0 0,0
« EURUSD-Prognose unverandert:
-1,0 -1,0 Finanzmarktkonsens rechnet mit
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 mindestens zwei Zinssenkungsschritten
_ o bis Ende 2025. Sollte diese Erwartung
=—=Finlagesatz Euroraum ¢ LBBW-Prognose B Hauptszenario bisher enttauscht werden. diirfte dies
| eitzins USA ® LBBW-Prognose Hauptszenario bisher dem ,Greenback” Ruckenwind geben.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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US-Rentenmarkt: Kein Exodus auslandischer
Anleger — schleichende Vertrauenserosion?

Nettokaufe langlaufender US-Treasuries durch auslandische

Anleger (in Mrd. USD/Monat)
150
125
100
75
50

25

-25 I I I N/ I

> 01/24 03/24 05/24 07/24 09/24 11/24 01/25 03/25
= Netto-Kaufe langl. Treasuries, auslandische Private (in Mrd. USD)
mmm Netto-Kaufe langl. Treasuries, auslandische Offizielle (in Mrd. USD)
—=Summe der Nettokaufe, gleitender Mittelwert Gber drei Monate

Quellen: TIC, Bloomberg, LBBW Research
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05/25

Donald Trumps ,Liberation Day“ vom April
hat eine Debatte um den globalen Save-
Haven-Status von US-Treasuries entfacht.

Die bisher verfugbaren ,harten” Daten
nahren diese Debatte nur sehr bedingt.

Im April und Juni waren auslandische
Anleger zwar laut Daten des US-
Schatzamtes jeweils Nettoverkaufer
langlaufender US-Staatstitel.

Im Mittel des zweiten Quartals waren die
Nettokaufe jedoch deutlich positiv, wenn
auch niedriger als in Q1 2025. GrolRer war
der (temporéare) Schock nach Trumps
Wabhilsieg im November 2024!

=> Auslandische Anleger trennen sich zwar
bisher nicht im grof3en Stil von US-Anleihen.
Eine schleichende Vertrauenserosion ist
jedoch nicht auszuschliel3en.

LB=BW



EZB: EWU-Makrodaten unterfuttern fortgesetzte
Zinspause

Marktimplizite Wahrscheinlichkeit flir weitere EZB-
Zinssenkung bis Ende 2025 (in %) und 10Y Bundrendite

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

EU und USA steuern auf
Handelsabkommen zu

01/05/25 15/05/25 29/05/25 12/06/25 26/06/25 10/07/25 24/07/25 07/08/25 21/08/25

«eEZB: marktimplizite VW-keit fiir mind. eine (weitere) Zinssenkung in Q3 2025 (EUR-Geldmarkt; LS)

240
244
248
2,52
2,56
2,60
2,64
2,68
2.4:2
2,76
2,80

—=EZB: marktimplizite WW-keit fiir mind. eine (weitere) Zinssenkung bis Ende 2025 (EUR-Geldmarkt; LS)
=R endite 10Y Bund (RS; invertiert)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Zuletzt veroffentlichte Konjunkturdaten
(PMis + ifo-Index) zeigen:

Erleichterung mit Blick auf den EU-USA-
Zolldeal Gberwiegt gegeniiber Sorgen
vor zusatzlicher Belastung.

Die EZB hat kurzfristig u.E. keinen Anlass,
die jingst eingelautete Zinspause zu
beenden.

Bundesbankchef Nagel: ,Hohe Hurden® fir
neuerliche Zinssenkung, ,signifikante”
Verschiebung beim Ausblick wéare notig.

=> Zinsanderung auf der Sitzung

am 11.09. nahezu ausgeschlossen. Markt
sieht Chance auf Senkung bis Ende 2025
nur noch bei knapp 40 %.

Wir halten zwar an Prognose einer finalen
Senkung um 25 Bp im Dezember fest, aber
dies erscheint zunehmend als ,Close Call®.
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EUR-Rentenmarkt: Konjunkturhoffnungen senden

bearishes Signal

ifo- Erwartungskomponente und Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen

92

(s]

”‘ , /? \ )
| “J i

82[ T T T T T T T T T T
01/23 04/23 07/23 10/23 01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25

=ifo-Erwartungskomponente ===Bund 10Y (RS)

Quelle: Bloomberg LBBW Research
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3,00

2.75

2,50

2,25

2,00

1,75

Im Nachgang des Zoll-Deals mit den USA
scheinen am EUR-Staatsanleihemarkt
die Rentenbéaren die Oberhand zu haben.

10Y Bundrendite ist auf hdchstes Niveau
seit Ende Marz gestiegen; Jahreshoch im
Nachgang des ,Schulden-Schocks® rlickt
wieder in den Blick!

Fortgesetzter Anstieg der ifo-
Erwartungskomponente, zuletzt auf
hochstes Niveau seit Februar 2022,
unterfattert Vorteil fir die Baren.

Zu erwartender deutlicher Anstieg der
Staatsanleihe-Nettoemissionen im
September (voraussichtlich hochster Wert
seit Januar!) wirkt ebenfalls kurzfristig
rentennegativ.
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EUR-Rentenmarkt: ,,Carry-Jager* konnten verstarkt

aufs Spielfeld zurtckkehren

Rendite der aktuellen Bund-Future-CTD, impliziter Repo-Satz
und Carry einer Long-Position im Bund-Future

5,0 3,50
4,0 2,80
3,0 2,10
2,0 1,40
1,0 0,70
0,0 0,00
-1,0 -0,70
-2,0 -1,40
-3,0 -2,10

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Steilheit/Carry (RS) ===impliziter Reposatz Bund Future-CTD  ===Rendite Bund-Future CTD

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Die anhaltende Versteilerung der EUR-
Zinskurve kdnnte indes mittelfristig dazu
beitragen, den Anstieg der Langfristzinsen
auszubremsen.

Der Carry einer Long-Position im Bund-
Future erreicht mit rund 0,75 %-Punkten
den hdchsten Wert seit Anfang 2023.

Der Wert liegt inzwischen leicht Gber dem

Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre
(0,60 %) — bei allerdings exorbitant grol3er
Schwankungsbreite!

Ein fortgesetzter Carry-Anstieg macht Long-
Positionen zunehmend attraktiver, zumal fir
,2Carry-Jager® zusatzlich ein positiver Roll-
Down auf der Zinskurve winkt.
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Fazit: Fed tastet sich zurlck auf Zinssenkungspfad;
10Y Bundrendite mittelfristig in Richtung 3 %

USD-Zinsen und Prognose EUR-Zinsen und Prognose
in % in %
6,0 4,5 4,5
; 5,5 4,0 4,0
5,0 I _,_I A |_ 5'0 3,5 A'J H 3,5
4,5 I — ’ YOt e e 4,5 3,0 f . .4.‘ 3,0
40 ) A N 4,0 2.5 ¢ 2,5
3,5 3,5 2,0 Lo 2,0
3,0 M m 3,0 15 L 2R 2R 2% 2% 4 15
2,5 L 2,5 1.0 1,0
2,0 v 2,0 B
\ﬁ = 0,5 0,5
1,5 1,5
0,0 ¥ 0,0
1,0 1,0
0,5 { = 05 -0.5 -0,5
0,0 0,0 -1.0 -1.0
’ 5018 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 —Einlagesatz Euroraum ¢ LBBW-Prognose
—10Y UST ® LBBW-Prognose 10Y UST —10Y Bund ® LBBW-Prognose 10Y Bund
* Wachsendes Dilemma fur die Fed: Zwar Zinssenkung um 25 Bp im » EZB fahrt geldpolitisch zun&chst geradeaus, eine weitere Senkung
September, Ruckkehr auf den Lockerungspfad bleibt aber z6gerlich. gegen Ende 2025. Einlagesatz erreicht Boden bei 1,75 %.
* Am US-Treasurymarkt schwelen die Sorgen um die Unabhangigkeit « Langfristzinsen: Steigende Laufzeitpramien bergen Potenzial fir
der Fed und um den Status als sicherer Anlagehafen. weitere Versteilerung der Kurve.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen /
US Treasuries: Langlaufer bleiben riskant

EUR-Staatsanleihen auf 12M-Sicht US-Treasuries auf 12M-Sicht
(in %; Annahme: Spreadausweitung um ein Viertel) (in %; in USD und EUR)
4,0 5,0
3,5 .y
4,0
3,0
2,5 3,0
2,0
1,5 2,0
1,0
1,0
0,5
0,0 0,0
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y oY 10Y 1Y 2Y 3Y aY 5Y 6Y 7Y 8Y oY 10Y
= Bund = NED = FR ITA = SPA POR m Performanceerwartung US-Treasury (in USD) m Performancerwartung US-Treasury (in EUR)
* Trump-Sorgen uberdecken ,,Schulden-Schock". Mittelfristig « US-Dollar: Zweifel am Reserve-Staus wachsen. Kurzfristig zwar
gemischte Aussichten, Langlaufer mit erhdhten Risiken behaftet. Spielraum fir Erholung, mittelfristige Perspektive aber eingetribt.

+ Peripheriespreads: Einengungstrend intakt, mittelfristig indes Gefahr « Gefahr eines erneuten Kursverfalls bei langlaufenden US-

einer erneuten verstarkten Renditedifferenzierung. Treasuries bleibt trotz Fed-Lockerung betrachtlich.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research

Seite 41  02.09.2025 Kapitalmarktkompass September 2025. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Swap-Renditen: Struktur hat sich normalisiert

EUR Swap-Renditen in % EUR Swap-Renditen in %
Laufzeiten 3-10 Jahre, seit 2022 Laufzeiten 5 & 10 Jahre, seit 2008
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
'1 I I I I '1 0 0
2022 2023 2024 2025
'1 [ T T T T T T T T '1
— EUR Swap 3Y - EUR Swap 5Y
—— EUR Swap 7Y —— EUR Swap 10Y 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Delta 10Y - 3Y - EUR Swap 5Y =—— EUR Swap 10Y
« Die Normalisierung der EUR-Zinsstruktur — nach einer inversen + Auf negative Renditen folgte im Jahr 2022 ein ungewdhnlich starker
Struktur in den vergangenen Jahren — zeigt sich auch bei den und schneller Anstieg, der eine inverse Struktur mit sich brachte.
Swap-Renditen: Seit Jahresanfang ist der Aufschlag fur langere - Die von uns fiir 2025 erwartete Normalisierung der Renditestruktur
Laufzeiten gegenlber kirzeren Laufzeiten deutlich gestiegen. hat sich bestatigt. Wir rechnen mit einer Fortsetzung des Trends,

der Abstand (10Y vs 5Y) durfte sich noch leicht ausweiten.
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Zinsprognhosen im Detall

Forecast
Spot 31-Dec-25 30-Jun-26 31-Dec-26
ECB Main Refinancing Rate 2.15 1.90 1.90 1.90
ECB Deposit Rate 2.00 1.75 1.75 1.75
Overnight Rate (€STR) 1.92 1.70 1.70 1.70
3M Euribor 2.06 1.80 1.80 1.85
Swap 2Y 2.06 1.95 2.00 2.20
Swap 5Y 231 2.25 2.35 2.50
Swap 10Y 2.66 2.65 2.80 2.90
Bund 2Y 1.93 1.80 1.90 2.10
Bund 5Y 221 2.20 2.35 2.50
Bund 10Y 2.68 2.70 2.90 3.00
UsA
Fed Funds Target Rate 450 4.25 4.00 3.50
Overnight Rate (SOFR) 4.34 4.10 3.85 3.35
3M Money Market 4.85 4.00 3.70 3.30
Swap 2Y (SOFR-0IS) 3.39 3.50 3.25 3.00
Swap 5Y (SOFR-OIS) 3.33 3.55 3.40 3.30
Swap 10Y (SOFR-O0IS) 3.69 3.90 3.80 3.80
Treasury 2Y 3.67 3.75 3.50 3.25
Treasury5Y 3.68 3.95 3.80 3.70
Treasury 10Y 4.21 4.50 4.40 4.40
Other industrialized countries
Japan Overnight Rate (TONAR) 0.48 0.75 0.80 0.80
Japan 10Y Government Bond 1.60 1.65 1.70 1.70
UK Overnight Rate (SONIA 3.97 3.70 3.45 3.20
UK 10Y Government Bond 472 4.60 4.50 4.50
Switzerland Overnight Rate (SARON) -0.04 -0.05 -0.05 -0.05
Switzerland 10Y Government Bond 0.31 0.40 0.50 0.55

Quellen: LSEG, LBBW Research
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GM und Ford dominieren den US-Markt

Marktanteile USA 2024

Anteile in Prozent fur das Jahr 2024
2,5%

Geely Group
0,9%

Mercedes-Benz Group
2,4%
Mazda Motors
2,7% \

Tesla Motors
\
4,0%

Volkswagen Group
4,1%
Subaru Corporation /
4,2% ‘ Toyota Group
) 14,8%
Renault-Nissan-
Mitsubishi

Tata Motors Group

_— 0,6%

\ General Motors

Group
16,9%

6,6%

Stellantis
8,1%
Ford Group
Honda Group 12,6%
8,9% Hyundai Group

10,8%
Quelle: GlobalData, LBBW Research
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Mit rund 16 Mio. Fahrzeugen hat der US-Automobil-
markt einen weltweiten Anteil von 18,0 %.

GM und Ford haben hier einen Marktanteil von
zusammen 29,3%. Gemeinsam mit den Marken von
Chrysler (bei Stellantis) stehen die Big 3 fur 36,6 %.

Die deutschen Hersteller VW, Mercedes-Benz und
BMW kommen auf einen Anteil in Hohe von 8,9 %

Meistverkauft 2024 (lt. Jato Dynamics):

— Platz 1: Toyota RVA4 (SUV; Absatz: 475 Tsd.)

— Platz 2: Ford F-Series (Pickup; Absatz: 461 Tsd.)
— Platz 3: Honda CR-V (SUV; 403 Tsd.)

LAuf amerikanischen Straf3en sind zu

viele auslandische und zu wenig
heimische Autos® (D.J. Trump)

LB=BW



6-facher Zoll auf europaische Autos in den USA

Handelsbeziehungen, Automobil, zwischen USA und der Européischen Union

Zollsatze Pk Light Truck/SUV
alt 2,5%) 25%
seit 3.4.25 27.5% 50%
seit 28.7.25 (Plan) (15%) 25%

-

785 Tsd. Fahrzeuge (2024)

tttttt
*****

******
*****

******

*****
******
*****
******

217 Tsd. Fahrzeuge (2024)

Zollsatze Alle Fahrzeuge
alt 10%
seit 28.7.25 (Plan) 0%

Quellen: GlobalData, International Trade Administration, VDA, LBBW Research

Seite 46 02.09.2025 Kapitalmarktkompass September 2025. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Zollsatze und Zugestandnisse weiterer Lander

Mehr Deals nach ,,Liberation Day*

-

alt
27,5%

8-10%

27,5%

Quellen: International Trade Administration, LBBW Research
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neu
15%

0%

‘®’
N\

weitere Zugestandnisse

350 Mrd. USD Investitionen
100 Mrd. USD Kauf LNG

550 Mrd. USD Investitionen
Zollfreie Einfuhr Reis
Akzeptanz amerikanischer
Sicherheitsstandards

bis 100 Tsd. Fzg.
Marktzugang Rindfleisch,
Ethanol, landw. Produkte
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Rund die Halfte aller in den USA verkauften Autos
kommen nicht aus heimischer Produktion

Herkunft der in den USA verkauften Fahrzeuge

Anteile in Prozent fur das Jahr 2024

Rivian 100%
Tesla 100%

Ford 77%

Honda 65%

Stellantis YA
Subaru 56%
Nissan 52%
GM 52%
BMW 52%
Toyota 48%
Hyundai/Kia 33%
Mercedes 30%
VW 20%
Mazda 19%
Volvo 13%

m US-Produktion ® Importe aus Kanada/Mexiko

Quelle: S&P, Unternehmen, LBBW Research
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58%
65%

52%

® Importe aus Rest der Welt

40

%

36!

%

25%

17%
18%

2%

4%

Von den rund 16 Mio. abgesetzten
Automobilen in den USA in 2024 wurden nur
rund 8 Mio. Einheiten lokal gefertigt.

Von den dort gefertigten Autos liegt die
lokale Wertschopfung bei 40-50 %.

Fast 60 % der in den USA verkauften
Fahrzeuge deutscher Hersteller werden
importiert.

BMW hat sein weltweit grof3tes Produktions-
werk in Spartanburg mit knapp 400 Tsd.
gefertigten Fahrzeugen per 2024.

Luxushersteller wie Ferrari, Lamborghini
und Porsche importieren 100% der
Fahrzeuge.
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Auch US-Hersteller leiden stark unter Zollen

Toyota mit hochster Margenbelastung

in %
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2 | 0% Il
0,0%
@ N N o > Y N Q &
/\O\\o Q}@ O \(@v ® Q}Q}\ & «9 \\rz}{\
& R +° e
Q° Si N
N

@?}
® Marge 2025 ohne Zdlle = Marge 2025 mit Zéllen
+ Die US-Zolle belasten die Marge von Toyota mit rd. 2,8 PP.

- Es folgen Porsche (2,4 PP) und Audi (2,2 PP).
 Die niedrigste rel. Belastung hat der VW-Konzern (0,9 PP).

Quelle: Unternehmen, LBBW Research
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Absolute Belastung im GJ 2025

in Mio. EUR
9.000
8.000
7.000
6.000
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4.000
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« Mitrd. 8,1 Mrd. EUR ist Toyota auch absolut am starksten belastet.
* Im VW-Konzern liegt der Zusatzaufwand bei rd. 3 Mrd. EUR.

* GM (rd. 2,7 Mrd. EUR) und Ford (rd. 1,7 Mrd. EUR) leiden ebenfalls
deutlich.
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Kursdynamik verpufft:

Schwierigster Monat des Jahres gestartet

Performance Aktienindizes seit Jahresbeginn
indexiert in Prozent (31.12.2024 = 0 %)

25% 25%
20% 20%
15% A w 15%
10% ) 10%
5% N - 5%

n
\j

0% &\ T T 0%

5% \ﬁ/\' AV -5%

-10% AN -10%
0 0% = Stand per N 0
15% - Utimo 2024 ] ~15%
-20% -20%
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep

e=—S&P 500 (Return) indexiert
===DAX indexiert

——=Nasdaq 100 (Return) indexiert
===Euro Stoxx 50 (Return) indexiert
Quelle: LSEG, LBBW Research
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« Wahrend in Asien die Kurse im August noch

zulegten, schien bei den westlichen
Aktienindizes die Luft raus zu sein. Fur DAX
und Euro Stoxx 50 gilt dies allerdings schon
deutlich langer als fir ihre US-Pendants.

Unter saisonalen Aspekten ist die jetzige
Zeit ohnehin die schwierigste des Jahres.
Den August Uberstanden die Markte zwar
weitgehend schadlos. Der September ist
allerdings nochmals kritischer einzustufen:
Wahrend der deutsche Blue-Chip-Index in
den 37 abgeschlossenen Jahren seit
seinem Start 1988 im August 18mal zulegte
und 19mal sank, fiel dieses Verhaltnis im
September mit 15mal 1 gegentber 22mal |
weitaus schlechter aus.

Durchschnittlich gab der DAX in dieser Zeit
um 2,1 % nach.

LB=BW



Gewinnschatzungen driften dies- und jenseits des
Atlantiks immer weiter auseinander

Aktienindizes: 12-Monats-Forward-Gewinne
in Prozent indexiert (31.12.2023 = 0 %)

204 * Die US-Blue-Chips konnten im Rahmen der
Q2-Berichterstattung mehr als positiv

0% Uberraschen. Sie steigerten ihren operativen
Quartalsgewinn ggi. Q1 um 12 %. Hierbei
ist zu vermuten, dass die Analysten die

2%

0% -

-2% -2%

4% 4% Auswirkungen des seit Jahresbeginn
deutlich schwéacheren US-Dollars im
-6% -6% Vergleich zum Euro unterschéatzten.
8% 8% * In der Folge korrigierten sie ihre Gewinn-
schatzungen fur den S&P 500 erstmals
-10% -10% wieder nach oben, wéhrend sie ihre
Erwartungen fur DAX und Euro Stoxx 50
-12% -12% weiter kappten.
-14% -14% * Der gesunkene US-Dollar-Aul3enwert starkt
die Wettbewerbssituation der US-
-16% -16% Gesellschaften am Weltmarkt, wahrend

Jan 24 Apr 24 Jul 24 Okt 24 Jan 25 Apr 25 Jul25 ihre internationale Konkurrenz in den USA

=S&P 500 Gewinn 2025¢ ===Euro Stoxx 50 Gewinn 2025 ====DAX Gewinn 2025e (um Dividendeneffekt korrigiert) zusatzlich durch hohe Zdlle belastet wird.
Quelle: LSEG, LBBW
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Fluch und Segen zugleich: US-Gewinndynamik
extrem abhangig von den TMT-Sektoren

S&P 500: Anteil am Anstieg des 12-Monats-Forward-Gewinns

nach Sektoren in Prozent (seit 30.6.2025)

Information Technology
Financials
Communication Services
Consumer Disrectionary
Industrials

Consumer Staples
Materials

Real Estate

Energy

Utilities

Healthcare

-5%

Quelle: LSEG, LBBW Research
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0% 5%

10%

+ Allein die IT-Werte trugen einen Anteil von
nahezu 48 % zum Anstieg des US-12M-
Fwd.-Gewinns seit Jahresmitte bei.
Inklusive des Sektors Communication
Service, also samtliche unter ,TMT"
(Telekom, Medien, Technologie) geftihrten
Titel zusammengefasst, sind es 61 %.

« Genau genommen liegt dieser sogar noch
etwas hoher, weil rund die Halfte des
Gewinnanstiegs des Sektors ,Consumer
Discretionary” auf Amazon zuruckzuflhren
ist. Innerhalb dieses Konzerns stammen
die Verbesserungen weniger aus dem
Versandhandel als vielmehr von der Tech-
Tochter AWS.

* Ohne die TMT-Werte ware die US-Gewinn-
dynamik &hnlich mau wie zurzeit in den
meisten anderen Markten.

LB=BW



Diskussion, ob in den Kursen der KI-Aktien zu grol3e
Erwartungen stecken, wurde neu entfacht

Relative Starke der TMT-Werte ggu. den restl. neun US-Sektoren
in Prozent — indexiert auf den Startzeitpunkt von ChatGPT (= 100 %)

180% Microsoft-CFO Amy Hood OpenAl-Grinder ~ 180%  * Die Aussage von OpenAl-Griinder Sam
170% warnt davor, dass es wohl  Sam Altman siehtin  _ . Altman, dass er in den Kursen QGr KI-Aktien
viele Jahre dauert, bis der KI-Rally eine eine Blase erkenne, entfachte eine neue
160% KHn\fiecsﬁigéig‘r:"gfnnj‘agieren Bubble 160% Diskussion dartiber, ob hier zu gro3e Erwar-
tungen eingepreist seien. Dies setzte einer
0% g C GRGLLITTIT 150% mehrmonatigen Phase der Outperformance
140% 140% der TMT-Titel ein Ende.

+ Schliel3lich liegen die mit KI-Anwendungen

o) 0,
130% 130% generierten Umséatze aktuell noch weit
120% 120% niedriger als die jahrlichen Abschreibungen
DeepSeek auf die immensen Investitionen in diesem
110% \ verandert 110% Feld.
KlI-Narrativ ) ) ) ]
100% 100% - Eine Studie des renommierte MIT zeigte
0 :
90% - 90% ZL_Jdem, d_ass 95 % der untersuchten, in
_ , Firmen eingesetzten KI-Anwendungen
80% wird lanciert 80% bislang noch keinen messbaren Gewinn-
2022 2023 2024 2025 beitrag leisten.

-—Relative Starke der TMT-Werte ggu. den restlichen neun US-Sektoren
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Ein plotzlicher Paradigmenwechsel hatte wohl
weitreichende Folgen

Gewinnmomentum TMT versus restliche neun US-Sektoren
Jahresveranderungsrate des jeweiligen 12-Monats-Forward-Gewinns in Prozent

60% 60% ° Auf ein baldiges Umschwingen des Pendels
deutet mit Blick auf das Gewinnmomentum
der TMT-Sektoren bislang noch nichts.

Im Gegenteil: Dieses fallt, seit das Thema
Kl in aller Munde ist, weit hoher aus als in
den restlichen neun US-Sektoren.
Woanders wachsen die Gewinne kaum.

40%
20%

0% - Wie schnell sich dies bei einem Paradig-

menwechsel a&ndern kdnnte, Iasst sich in
beeindruckender Art und Weise am Verlauf
des Jahres 2000 erkennen, als sich mit dem
40% 40% gleichzeitigen Platzen von Dotcom-Bubble
und Mobilfunkhype schon einmal eine Tech-
Manie in Luft aufléste. Bezogen auf das
Gewinnmomentum unterschied sich die
damalige Konstellation nicht allzu sehr von
=Gewinnmomentum YoY der beiden US-TMT-Sektoren der gegenwartigen. Auch damals hing der

=G ewinnmomentum YoY der restlichen neun US-Sektoren US-Gewinntrend nahezu ausschlielslich an
den TMT-Werten.

-20%

-60% -60%
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Nicht nur in den USA: Auch im DAX lasst sich
derzeit eine enorme Konzentration beobachten

Anteil der Outperformer am DAX

in Prozent der Zahl an Indexmitgliedern

85%

75%

65%

55%

45%

35%

25%

15%

5%

1989

85%

75%

65%

55%

45%

35%

25%

15%

5%
1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

——Anteil an Indexmitglieder, die sich in den jeweils vergangenen zwolf Monaten besser als der DAX entwickelten
= G|eitender Drei-Monats-Durchschnitt

Der Anteil an Titeln, welche sich in den jeweils vergangenen zwolf
Monaten besser entwickelten als der DAX, sank kontinuierlich.
Zuletzt verstarkte sich dieser Trend sogar noch.

Im Vorfeld der platzenden Tech-Blase im Jahr 2000 gab es eine
ahnliche — allerdings noch starker ausgepragte — Entwicklung.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Anteil an der DAX-Kursentwicklung
in Prozent der Indexentwicklung (Uberschlagig ermittelt)

Anteil an der
DAX seit Jahresbeginn DAX-Kurs- kumuliert
entwicklung

4 Deutsche Bank 9,8%
5 Commerzbank 8,2%
6 Allianz 7,3%
7 Airbus 6,3%
8 Heidelberg Materials 5,3%
9 Deutsche Telekom 3,6%
10 e.on 3,1%

59,0%
67,2%
74,5%
80,8%
86,1%
89,7%
92,8%

« Der markante Anstieg des DAX seit Ultimo 2024 basiert keineswegs
auf einer Breite des Marktes: Lediglich drei der 40 Indexmitglieder
machen bereits nahezu die Halfte des Anstiegs aus. Funf Werte stehen

fur mehr als zwei Drittel und sechs Titel fur drei Viertel.
+ Eine derartige Entwicklung ist als ungesund zu betrachten.
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Unser grol3es Bild in Kirze

A7 Aktienmarkte

Von den USA ausgehender Handelsstreit
bremst die Weltwirtschaft; an den
Markten dominiert derweil Optimismus.

Zinssenkungen und Investitionspakete
stutzen Europas Borsen.

Nach starkem erstem Halbjahr an den
Aktienmarkten nun Konsolidierung
erwartet.

@@ Devisen - PSS

« Der Abstand zwischen dem US-Leitzins
und dem EZB-Leitzins bleibt bis Ende
2025 per saldo unverandert, fur 2026
Einengung erwartet.

Erratisches Agieren des US-Prasidenten
untergrabt Vertrauen in den US-Dollar.
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Asset Allokation auf 12-Monatssicht:

Risiko & Prognosen im Uberblick

Performance-Erwartung versus Risiko (LBBW-Einschéatzungen)
in Prozent

6%
Aktien Europa

US Treasuries

Corp. Hybride Euro High Yield

= ° Senior Financials DAX
S Corporates IG * Euro Tier Il
= SSAs
N + Euro Staatsanl
— Euro Covereds '
0

g 2% Bundesanleihen
£
g == Aktien USA
w
8 0% | T T T T 1
c
g == Rohstoffe
5
o+
(]
o

-2%

-5% 0% 5% 10% 15% 20%

Risiko (3-Monats-Verluste, 5%-Quantil der letzten 20 Jahre)
Quelle: LSEG, LBBW Research
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« Das Chance-Risiko-Verhaltnis erscheint,
insbesondere flr US-Aktien,
auf dem aktuell hohen Niveau unginstig.

« Mit Anleihen wére auch bei einem leichten
Anstieg der langerfristigen Renditen noch
eine positive Performance zu erzielen.

LB=BW



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

o/+

0/-

0/+

0/+
0/+

o/+
o/+
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

gegeniber Euro

Edelmetalle

Industriemetalle

Energie

Wohnen, Nahversorger, Logistik
High Street Einzelhandel

Buro
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0
0/-
0

0/-

0/-

0/+
0/+

0/+

Euro-Peripherie
Bund
USD-Bonds

Emerging Markets Debt

USA

Japan

Europa ex 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 vom 05.08.2025)

Konjunktur

Deutschland BIP -0,7 -0,5 0,0 1,0
Inflation 59 2,2 1,9 2,0
Euroraum BIP 0,7 0,7 1,0 1,0
Inflation 54 24 19 2,0
USA BIP 2,9 2,8 1,7 1,0
Inflation 4,1 3.0 28 = 3,5
China BIP 5,2 50 3,7 3,2
Inflation 0,2 0,2 0,4 1,0
Welt BIP 2,9 3,2 2,7 2,6
Inflation 53 3,5 34 3,4
Zinsen und Spreads
EZB Einlagesatz 2,00 1,75 1,75 1,75
Bund 10 Jahre 2,68 2,70 2,90 3,00
Fed Funds 4,50 4,25 — 4,00 — 3,50
Treasury 10 Jahre 4,21 450 — 4,40 4,40
BBB Bundspread (in Bp.) 96 110 115 120

Seite 61  02.09.2025 Kapitalmarktkompass September 2025. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

Aktienmarkt

DAX 23 902 24 000 25000 25000
Euro Stoxx 50 5352 5300 5500 5500
S&P 500 6 460 6 200 6 400 6 400
Nikkei 225 42 718 41 000 42 000 42 000

Rohstoffe und Wahrungen

US-Dollar je Euro 1,17 1,13 1,15 1,18
Franken je Euro 0,94 0,98 0,98 0,99
Pfund je Euro 0,87 0,81 0,80 0,80
Gold (USD/Feinunze) 3441 3400 + 35004 3600

Ol (Brent - USD/Barrel) 69 65 60 60

gk 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 Unabhéngigkeit der Fed lasst Treasury-Renditen steigen.
EZB senkt Leitzinsen unter den neutralen Bereich; Bundrenditen tendieren leicht aufwarts.

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

Die Inflationsraten in den Industrielandern fallen zligig, Zentralbanken senken Leitzinsen, Konjunktur nimmt Fahrt auf.
Waffenstillstand im Ukraine-Krieg; Entspannung im Nahostkonflikt.

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

Globale Rezession durch weltweiten Handelskrieg (massive Lieferkettenstorung): 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. Abriicken Trumps von NATO-Beistandspflicht der USA.

~Risk-off*: Aktienmarkte kénnten ihre Tiefs erneut testen. Credit Spreads steigen deutlich.

Massive Ausgabensteigerungen fur Verteidigung und Infrastruktur flihren zu deutlichem Inflationsdruck.
Fed und EZB reagieren auf Inflationsanstieg jeweils mit Leitzinserh6hungen, Renditen ziehen kraftig an.

Sorge vor staatlicher Uberschuldung eskaliert. EZB setzt Anleihekaufe (TPI) ein, um Renditeanstieg zu begrenzen.

,Risk-off‘: Erneute Korrektur an den Aktienmarkten. Credit Spreads steigen deutlich. Erneuter Preiseinbruch am Immobilienmarkt.
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Hauptszenario (65 %)
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Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)
6 8 7,9
3,9 7
4 5,9
1,9 6
2 I 1,0 10 10 10 10 5
°° B B H B N
0 e 4 3,1
- -0,5 3
2 0,7 22 149 20 22 22 22 22
2
-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 2030
1 *
EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50
5 6500
4 6000 o ©
3 o ® o o 5500 . ° s
5 o o [ ) 5000 [ ]
[ [ ]
1 4500
0 4000
3500
1 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, Zinssétze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 1) ,,Geopolitik/Handelskrieg“ (15 %)
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinsséatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 2) ,,Inflation/Schuldenkrise® (10 %)
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Positivszenario (10 %)
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssétze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Zinsprognhosen im Detall

Forecast
Spot 31-Dec-25 30-Jun-26 31-Dec-26
ECB Main Refinancing Rate 2.15 1.90 1.90 1.90
ECB Deposit Rate 2.00 1.75 1.75 1.75
Overnight Rate (€STR) 1.92 1.70 1.70 1.70
3M Euribor 2.06 1.80 1.80 1.85
Swap 2Y 2.06 1.95 2.00 2.20
Swap 5Y 231 2.25 2.35 2.50
Swap 10Y 2.66 2.65 2.80 2.90
Bund 2Y 1.93 1.80 1.90 2.10
Bund 5Y 221 2.20 2.35 2.50
Bund 10Y 2.68 2.70 2.90 3.00
UsA
Fed Funds Target Rate 450 4.25 4.00 3.50
Overnight Rate (SOFR) 4.34 4.10 3.85 3.35
3M Money Market 4.85 4.00 3.70 3.30
Swap 2Y (SOFR-0IS) 3.39 3.50 3.25 3.00
Swap 5Y (SOFR-OIS) 3.33 3.55 3.40 3.30
Swap 10Y (SOFR-O0IS) 3.69 3.90 3.80 3.80
Treasury 2Y 3.67 3.75 3.50 3.25
Treasury5Y 3.68 3.95 3.80 3.70
Treasury 10Y 4.21 4.50 4.40 4.40
Other industrialized countries
Japan Overnight Rate (TONAR) 0.48 0.75 0.80 0.80
Japan 10Y Government Bond 1.60 1.65 1.70 1.70
UK Overnight Rate (SONIA 3.97 3.70 3.45 3.20
UK 10Y Government Bond 472 4.60 4.50 4.50
Switzerland Overnight Rate (SARON) -0.04 -0.05 -0.05 -0.05
Switzerland 10Y Government Bond 0.31 0.40 0.50 0.55

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Marktdatentbersicht Wahrungen

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Exchange rates to EUR Max 52W Min 52W
AUD 1.79 -0.98 -1.50 -8.86 -6.48 1.84 1.60
BRL 6.35 1.43 0.85 -1.74 0.69 6.70 5.94
GBP 0.87 -0.22 -2.83 -2.87 -4.57 0.87 0.82
CNY 8.35 -0.96 -2.23 -5.71 -9.47 8.44 7.48
JPY 171.86 -0.44 -4.62 -6.35 -5.31 173.31 155.71
CAD 1.61 -1.16 -2.46 -7.17 -7.33 1.62 1.46
NzZD 1.98 -2.40 -4.28 -10.79 -6.83 2.00 1.75
NOK 11.76 0.27 -2.22 -1.06 0.00 12.20 11.30
PLN 4.27 0.47 -0.70 0.51 0.28 4.36 4.14
RUB 94.11 1.07 -5.14 8.05 20.76 119.62 89.26
SEK 11.08 0.53 -2.02 2.38 3.26 11.69 10.75
CHF 0.94 -0.52 0.08 0.44 0.34 0.96 0.92
ZAR 20.71 -0.26 -2.43 -5.10 -5.65 21.97 18.57
CzZK 24.45 0.70 1.92 2.53 2.97 25.40 24.43
TRY 48.17 -2.94 -7.86 -21.67 -23.98 48.17 35.97
HUF 396.85 0.77 1.88 -0.97 3.66 415.85 392.25
USD 1.17 -1.56 -3.03 -5.42 -11.53 1.18 1.02
JPY 146.83 1.14 -1.64 -0.98 7.04 158.42 140.44
CNY 7.13 0.65 0.77 -0.47 2.36 7.35 7.01
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FX: at-the-money volatility

1 month
2 months
3 months
6 months
9 months
1 year

2 years
3 years
5 years

Quellen: LSEG, LBBW Research
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EUR/USD
(o] [0} ask
746  7.66
748 7.68
729 7.49
731 7.46
7.32 7.42
737 752
749 7.69
757 8.07
790 8.0

EUR/CHF
bid ask
500 5.40
5.00 5.40
497 5.37
525 555
542 5.72
556 5.86
581 6.21
590 6.70
6.18 7.53

EUR/IPY

bid ask
756 8.06
787 8.27
7.89 8.24
836 8.71
8.49 8.89
8.78 9.18
897 942
8.78 9.68
9.02 10.07

EUR/GBP

(o] [0 ask
4.87 5.32
503 5.43
530 5.70
543 5.78
5.57 5.92
5.65 6.00
6.06 6.26
6.22 6.72
6.86 7.41

EUR/HUF
bid ask
468 5.43
491 5.76
528 6.08
598 6.78
6.99 7.69
7.00 8.00
6.93 8.53

EUR/PLN
(o] [0} ask
3.78 4.38
4,04 459
427 AT7
464 5.14
4.87 5.37
505 555
493 6.03

EUR/CZK
bid ask
241 356
248 3.63
253 3.68
282 3.72
3.00 3.80
3.10 3.90
276 431

EUR/CNY USD/CNH
(o][o] ask (o] [0 ask
5.53 7.53 2.78 3.18
5.53 7.43 3.08 348
5.59 7.09 3.38 3.68
5.65 7.00 3.86 4.16
5.67 7.02 414 444
5.65 7.05 440 4.70
5.92 7.17 474 5.19
6.51 7.31 4.77 5.47

5.21 5.91

Data as of: 09/01/2025 2:34 PM
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Marktdatentbersicht Rohstoffe

Energy (Spot)

Crude Oil Brent
Crude Oil WTI

Precious Metals (Spot)
Gold
Silver

Platinum
Palladium

Industrial Metals (3M Future)

LME Aluminium
LME Copper
LME Lead
LME Zinc

LME Tin

LME Nickel

Quellen: LSEG, LBBW Research
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USD/bbl
USD/bbl

USD/oz
USD/oz
USD/oz
USD/oz

USD/MT
USD/MT
USD/MT
USD/MT
USD/MT
USD/MT

68.15
64.36

3441
38.80
1347
1094

2616
9902
1991
2819
35018
15421
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-1M %
-6.08 6.17
-8.41 4.38

3.35 3.77
1.82 16.27
-3.58 23.81
-12.20 12.09

0.38 6.73
1.06 3.49
-1.26 1.43
0.50 5.36
3.93 12.11
0.69 0.29

-1Y %

-15.09
-16.31

36.36
31.57
43.15
14.32

6.43
7.12
-2.19
-2.05
8.26
-9.30

YTD %

-8.82
-11.15

31.08
34.23
47.37
20.35

2.51
12.93
2.00
-5.36
20.41
0.61

Max 52W

81.54
80.73

3441
39.32
1474
1297

2728
10112
2151
3175
37921
18 153

Min 52W

61.18
58.50

2480
28.08
910
901

2316
8613
1842
2 558
27 950
14 084
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EURUSD: US-Zinssenkung im Sept. bel anhaltend
schwachen Arbeitsmarktdaten wahrscheinlich

FX EUR/USD

1,4 1,4
1,3 1,3
1,2 12
1,1 - 1,1
1,0 1,0
0,9 0,9
0,8 0,8

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
— EURUSD - Forecast Contra EUR

Trump-Politik dtrfte Inflation befeuern und somit Fed zur

EZB durfte indes in Erwartung weiter fallender Inflationsraten im

EURUSD 1.17 1.08 1.04 1.09 1.13 1.15 1.18

Euroraum ihre Zigel ein weiteres Mal lockern.

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.08.2025)
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EURGBP: GrofR3britannien kann mit US-Zd6llen leben

FX EUR/GBP
1,00 1,00
0,95 0,95
0,90 0,90
0,85 0,85
0,80 T = =0,80
Contra EUR
0,75 0,75 . e : ..
Gemal Kaufkraftparitat ist das Pfund Sterling ggt. dem Euro
deutlich unterbewertet.
0’70 0’70 - - - - . - - .
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Grol3britannien ist im Zollstreit mit den Vereinigten Staaten

—— EURGBP - Forecast besser weggekommen als die EU.

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

EURGBP 0.87 0.85 0.83 0.84 0.81 0.80 0.80 wichtige Staaten des Euroraums.

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.08.2025)
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EURCHF: US-Zollpolitik belastet Schweizer
Wirtschaft

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 Frankpn notiert gegentber dem Euro auf einem historisch
starken Niveau.
— EURCHF - Forecast

Die US-Zollpolitik trifft die exportorientierte Schweizer Wirtschaft
schwer.

EURCHF 0.94 0.95 0.94 0.94 0.98 0.98 0.99

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.08.2025)

Seite 74  02.09.2025 Kapitalmarktkompass September 2025. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



EURJPY: Druck auf die BoJ nimmt zu

FX EUR/JPY

180 180

170 — 170

160 - -160

150 150

140 140

130 130

120 S Contra EUR

110 110 Die EZB diirfte ihre Leitzinsen bei anhaltend schwacher
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Konjunktur noch etwas absenken.
— EURJPY - Forecast

Die BoJ dirfte dagegen zumindest noch einen weiteren
Zinsschritt nach oben wagen.

EURJPY 171.72 163.86 163.06  162.12 167.00 165.00  165.00 weitere ZinserhOhungen zu starken, nimmt zu.

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.08.2025)
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USDCNY: Yuan profitiert von erwarteter US-
Zinssenkung

FX USD/CNY
8,0 8,0
7.8 7.8
7,6 7,6
7.4 7,4
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 Die Fed dtrfte nun mit hoher Wahrscheinlichkeit bereits im
6,0 6,0 September den néchsten Zinsschritt wagen.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

—USDCNY - Forecast Trumps angestrebte Entlassung von Fed-Governeurin Cook

stellt eine neue Eskalationsstufe dar und kénnte den Druck auf

Die chinesische Zentralbank (PBoC) betont Notwendigkeit der

USDCNY 713 7.20 7.31 7.26 7.25 7.10 6.95 - .. .
EURCNY 835 7.79 757 703 8.19 8.17 8.20 Wechselkursstabilitat und durfte einer zu starken Abwertung des

Yuan entgegenwirken.

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.08.2025)
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Devisenmaéarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 1/3

Die Notenbank Brasiliens beliel3 den Leitzins bei 15 % und bestatigte ihren restriktiven Kurs.
EURBRL 6,37 6,40 6,80 Wegen der nachlassenden Konjunktur und der leicht sinkenden Inflationsrate erwarten wir bis
Jahresende eine Zinslockerung. Bislang profitiert der Real von seinem hohen Zinsvorteil.
= Trump droht den BRICS-Staaten mit zusatzlichen 10 % auf die bisherigen US-Zdélle von 50 %.

= Das enttauschende Wirtschaftswachstum in diesem Jahr wird den Druck auf die ungarische
EURHUF 395 420 408 Notenbank erhdhen, den Leitzinssatz im Jahresverlauf zu senken. Da die Inflation jedoch
langsamer sinkt als erwartet, kdnnten Zinssenkungen den Forint belasten.
= Das hohe Haushaltsdefizit schrankt den Handlungsspielraum vor den Wahlen 2026 deutlich ein.

= Mexikos Zollverhandlungen mit den USA dauern an. Deshalb verlangerten die USA die
EURMXN 21,83 23,50 22,50 Zollpause mit Zoéllen von 25 % um weitere 90 Tage. Der Peso zeigt sich davon unbeeindruckt.
=  Die mexikanische Wahrung profitiert weiterhin von ihrem Zinsvorteil. Auf die Zinssenkung im
August konnten weitere Schritte folgen, was den Peso belasten durfte.

= Die polnische Notenbank senkte den Leitzinssatz im Juli. Weitere Schritte kénnten im
EURPLN 4,26 4,40 4,42 Jahresverlauf folgen, was den Renditevorteil des Zloty schmaélert und die Wéahrung belastet.
=  Das Wirtschaftswachstum liegt deutlich Giber dem Durchschnitt der Eurozone und drfte 2025
Uber 3 % erreichen. Auch fir 2026 rechnen wir mit Wachstumsvorteilen fur Polen.

=  Die Ratingagentur S&P bestatigte die Bonitatseinschatzung Ruméniens. Dazu beigetragen hat
EURRON 5,07 5,15 5,19 auch das Sparpaket der neuen ruméanischen Regierung, das ab August unter anderem eine
Erhohung der Mehrwertsteuer von 19 % auf 21 % vorsieht.
= Die Inflation stieg im Juli deutlich auf 7,84 %. Fir 2025 erwarten wir daher keine Zinssenkung.

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 01.09.2025, 10:29 Uhr
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 2/3

25 26

EURSEK 11,04 11,00 10,60
EURTRY 47,95 46,80 47,60
EURZAR 20,62 20,20 19,60

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 01.09.2025, 10:29 Uhr
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Schwedens Wirtschaft wuchs im zweiten Quartal deutlich starker als zunachst angenommen.
Die Konjunktur legte gegenuber dem Vorquartal um 0,5 % zu. Der private Konsum profitiert von
den Zinssenkungen der Notenbank und stitzt damit das Wachstum.

Bislang bremst die Inflationsrate von 3 % im Juli jedoch den Zinssenkungskurs der Notenbank.

Die turkische Inflationsrate sank im Juli auf 33,52 %. Deshalb rechnen wir mit weiteren
Zinssenkungen, welche die Lira weiter unter Abwertungsdruck setzen durften.

Das Wirtschaftswachstum von 3,2 % aus 2024 wird in diesem Jahr voraussichtlich nicht
erreicht. Die Konjunktur leidet unter der straffen Geldpolitik und der Haushaltskonsolidierung.

Die sudafrikanische Notenbank senkte den Leitzinssatz im Juli um 25 Basispunkte auf 7,00 %.
Zugleich stellte sie in Aussicht, das langfristige Inflationsziel von 4,5 % auf 3,0 % zu senken.
Dies spricht fur einen kinftig strafferen Notenbankkurs, von dem der Rand profitieren durfte.
US-Handelszdlle in Hohe von 30 % belasten Sidafrikas ohnehin trages Wachstum zuséatzlich.

LB=BW



Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 3/3

25 26

Australiens Notenbank senkte im August den Leitzins um 25 Basispunkte auf 3,60 %. Sie
reagierte damit auf die schwache Entwicklung am Arbeitsmarkt.

Zugleich stieg die Inflationsrate im Juli Gberraschend stark auf 2,8 %. Daher dirfte der
Zinssenkungskurs der Notenbank doch etwas langsamer erfolgen als bislang erwartet.

EURAUD 1,79 1,70 1,66
EURCAD 1,61 1,58 1,54
EURCZK 24,42 24,40 24,20
EURNOK 11,74 11,20 10,90

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 01.09.2025, 10:29 Uhr
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Kanadas Wirtschaft schrumpfte im Juni um 0,1 % — wie schon in den beiden Vormonaten. Das
erhoht die Wahrscheinlichkeit weiterer Leitzinssenkungen und belastet den Kanadischen Dollar.
Der Zollstreit mit den USA bremst die Exportwirtschaft Kanadas. Die bisherigen
Zollverhandlungen verlaufen schleppend; neue Zélle fur bestimmte Wirtschaftssektoren drohen.

Tschechiens Wirtschaft wuchs im zweiten Quartal um 0,5 %. Fir 2025 erwarten wir ein
Wachstum von knapp tber 2 % — getragen vom anhaltend starken Konsum.

Die Inflationsrate lag im Juli bei 2,7 % und lag damit im Zielkorridor der Notenbank. Daher
erwarten wir vorerst keine weiteren Leitzinssenkungen.

Die Inflation Norwegens stieg im Juli auf 3,3 %. Daher rechnen wir frihestens zum Jahresende
mit einer weiteren Zinssenkung der Notenbank — auch aufgrund der schwachen Krone.

Die anhaltende Konjunkturschwéche in Europa, der deutliche Rickgang der norwegischen
Industrieproduktion und der niedrige Olpreis belasten die norwegische Wahrung zusétzlich.

LB=BW



Marktdatentbersicht Wahrungen

Quellen: LSEG, LBBW Research

Seite 80

Exchange rates to EUR Max 52W Min 52W
AUD 1.79 -0.98 -1.50 -8.86 -6.48 1.84 1.60
BRL 6.35 1.43 0.85 -1.74 0.69 6.70 5.94
GBP 0.87 -0.22 -2.83 -2.87 -4.57 0.87 0.82
CNY 8.35 -0.96 -2.23 -5.71 -9.47 8.44 7.48
JPY 171.86 -0.44 -4.62 -6.35 -5.31 173.31 155.71
CAD 1.61 -1.16 -2.46 -7.17 -7.33 1.62 1.46
NzZD 1.98 -2.40 -4.28 -10.79 -6.83 2.00 1.75
NOK 11.76 0.27 -2.22 -1.06 0.00 12.20 11.30
PLN 4.27 0.47 -0.70 0.51 0.28 4.36 4.14
RUB 94.11 1.07 -5.14 8.05 20.76 119.62 89.26
SEK 11.08 0.53 -2.02 2.38 3.26 11.69 10.75
CHF 0.94 -0.52 0.08 0.44 0.34 0.96 0.92
ZAR 20.71 -0.26 -2.43 -5.10 -5.65 21.97 18.57
CzZK 24.45 0.70 1.92 2.53 2.97 25.40 24.43
TRY 48.17 -2.94 -7.86 -21.67 -23.98 48.17 35.97
HUF 396.85 0.77 1.88 -0.97 3.66 415.85 392.25
USD 1.17 -1.56 -3.03 -5.42 -11.53 1.18 1.02
JPY 146.83 1.14 -1.64 -0.98 7.04 158.42 140.44
CNY 7.13 0.65 0.77 -0.47 2.36 7.35 7.01
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FX: at-the-money volatility

1 month
2 months
3 months
6 months
9 months
1 year

2 years
3 years
5 years

Quellen: LSEG, LBBW Research
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EUR/USD
(o] [0} ask
746  7.66
748 7.68
729 7.49
731 7.46
7.32 7.42
737 752
749 7.69
757 8.07
790 8.0

EUR/CHF
bid ask
500 5.40
5.00 5.40
497 5.37
525 555
542 5.72
556 5.86
581 6.21
590 6.70
6.18 7.53

EUR/IPY

bid ask
756 8.06
787 8.27
7.89 8.24
836 8.71
8.49 8.89
8.78 9.18
897 942
8.78 9.68
9.02 10.07

EUR/GBP

(o] [0 ask
4.87 5.32
503 5.43
530 5.70
543 5.78
5.57 5.92
5.65 6.00
6.06 6.26
6.22 6.72
6.86 7.41

EUR/HUF
bid ask
468 5.43
491 5.76
528 6.08
598 6.78
6.99 7.69
7.00 8.00
6.93 8.53

EUR/PLN
(o] [0} ask
3.78 4.38
4,04 459
427 AT7
464 5.14
4.87 5.37
505 555
493 6.03

EUR/CZK
bid ask
241 356
248 3.63
253 3.68
282 3.72
3.00 3.80
3.10 3.90
276 431

EUR/CNY USD/CNH
(o][o] ask (o] [0 ask
5.53 7.53 2.78 3.18
5.53 7.43 3.08 348
5.59 7.09 3.38 3.68
5.65 7.00 3.86 4.16
5.67 7.02 414 444
5.65 7.05 440 4.70
5.92 7.17 474 5.19
6.51 7.31 4.77 5.47

5.21 5.91

Data as of: 09/01/2025 2:34 PM
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Brent: OPEC+ sorgt fuir sehr hohes Uberangebot

Olpreis Brent & Prognose

in USD

130 130

120 120

110 110

100 100
90 90
80 80
70 70
60 T =m0 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 Férderung 2025 um 1,5 mbpd

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 steigern.

—Brent (USD/Barrel) - Forecast

OPEC+ erhoht Forderquoten von April-Sep. um fast 2,5 mbpd.

Mdogliche Beendigung des Ukraine-Kriegs kdnnte zu Comeback

Brent (USD/Barrel) 68.68 79.93 74.74 71.04 65.00 60.00 60.00

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.08.2025)
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Gold: Umschwenken der Fed stutzt Preise

Goldpreis & Prognose

in USD

3600 ==3600

3400 - 3400

3200 3200

3000 3000

2800 2800

2600 2600

2400 2400

2200 2200

2000 2000

1800 1800 Contra
1600202‘ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 1600 Gold-Angebot aus Minen und Recycling dirfte auch 2025 weiter

—Gold (USD/Ounce) - Forecast steigen.

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

Kaufe der Notenbanken bleiben auch in Q2/25 um 45 t oder gut
oo o e oz bz omms Deozs 21 % hinter Q2124 zuriick.

Gold (USD/Ounce) 3441 2389 2 625 3071 3 400 3 500 3 600

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.08.2025)
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Marktdatentbersicht Rohstoffe

Energy (Spot)

Crude Oil Brent
Crude Oil WTI

Precious Metals (Spot)
Gold
Silver

Platinum
Palladium

Industrial Metals (3M Future)

LME Aluminium
LME Copper
LME Lead
LME Zinc

LME Tin

LME Nickel

Quellen: LSEG, LBBW Research

Seite 84

USD/bbl
USD/bbl

USD/oz
USD/oz
USD/oz
USD/oz

USD/MT
USD/MT
USD/MT
USD/MT
USD/MT
USD/MT

68.15
64.36

3441
38.80
1347
1094

2616
9902
1991
2819
35018
15421
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-1M %
-6.08 6.17
-8.41 4.38

3.35 3.77
1.82 16.27
-3.58 23.81
-12.20 12.09

0.38 6.73
1.06 3.49
-1.26 1.43
0.50 5.36
3.93 12.11
0.69 0.29

-1Y %

-15.09
-16.31

36.36
31.57
43.15
14.32

6.43
7.12
-2.19
-2.05
8.26
-9.30

YTD %

-8.82
-11.15

31.08
34.23
47.37
20.35

2.51
12.93
2.00
-5.36
20.41
0.61

Max 52W

81.54
80.73

3441
39.32
1474
1297

2728
10112
2151
3175
37921
18 153

Min 52W

61.18
58.50

2480
28.08
910
901

2316
8613
1842
2 558
27 950
14 084

LB=BW



Die vom Funf-Jahres-Modell avisierte Performance
fur den DAX fallt klar unterdurchschnittlich aus

LBBW-DAX-Fiinf-Jahres-Modell

in Prozent p.a. flr die jeweils nachsten flnf Jahre

25,0 25,0
22,5 225 Zwei Einflussfaktoren
20,0 20,0
17,5 17,5 (Ertragskomponente)
15,0 15,0
12,5 1258
10,0 1002
75 75 ® (Bewertungskomponente)
] y '_Cj
5.0 50
(6]
2,5 2,5 §
010 0,0 a
-215 '2,5 o .
50 50 zuverlassige Prognose
7,5 -7,5

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
bis bis bis bis bis bis bis bis bis bis bis 4 O %
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 3 P.a. (ink. Dividenden)
Renditeerwartung

=\/0m 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
6,0%

© * Renditeerwartungen Bonds:

= Basis: Aktuelle Rendite der jeweiligen
o0 © EMMA Bonds Bond-Indizes. Im Falle von High Yield und
0 Corporates USA IG .- Alternative Sachwertinvestments Aktien Europa Aktien Deutschland ) IZES. v _'g ' _u_
S - © Corporates USA HY o o Emerging Markets wurden diese bereinigt
N . . .

5 4.0% US-Treasuries @ o * Akien giobal UM historisch plausible Annahmen zu

II Corporgtes Euro IG Aktien USA Ausfallen und Recovery Raten. Weitere
g 3.0% Lquiditat @ Sovereigns Euroland .Corporates Euro HY Pramisse: konstante Zinsstrukturkurve.
c (Y : :

) ® Bunds Euro Covered Bonds - Renditeerwartungen Aktien:

c . . . .

=2.0% Kombination aus Fiinfjahresmodell DAX
g Offene Immobilienfonds X Gold X Rohstoffe sowie langfristiger Aktienrisikopramien.
® 1,0% x .

= *  Wahrungsbetrachtung:

é In der Risikobetrachtung wurden unge-

0.0% - - - - - - hedgte Portfolien aus Sicht des Euro-
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Investors gemessen. Gleiches qilt fur die
Risiko: VAR=12-Monats-Verluste seit 1988, 5% Quantil Renditeannahmen, die unter der Annahme

Quellen: Refinitiv, LBBW Research — Stand: 26.08.2025. Assets in Kursiv beinhalten direkte Fremdwahrungsrisiken. IG=Investment Grade; HY=High Yield. Die konStanter WeChselkU rsrelatlonen
Anleihe-Indizes weisen i.d.R. eine Duration zwischen vier und funf Jahren auf. Ausnahme: EMMA-Bonds mit einer Duration von Uber acht Jahren. Weil die historischen erf0|gen_

Ausfalle wegen der geringen Granularitat eher ,Long-Tail-Events® sind, haben wir fiir die Renditeberechnung hoéhere p.a.-Ausfallraten incl. Recovery (200 bp) als in der

20-Jahres-Historie (39 bp) angesetzt. Lesehinweis Risiko/VAR: In einem von 20 Féllen gab der jeweilige Total-Return-Index als Proxy fiir ein Portfolio dieser

Assetklasse in den vergangenen 20 Jahren um X % oder mehr nach.
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Renditekurven EUR Sovereigns

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

01.09.2025 Maturity in Years

Country 1 2 < 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30
Germany 1,88 1,91 2,01 2,12 2,23 2,34 2,45 2,56 2,66 2,76 3,14 3,28 3,33 3,42
France 1,99 2,11 2,31 2,53 2,74 2,94 3,13 3,30 3,46 3,60 4,07 4,30 4,49 4,70
Italy 2,03 2,14 2,34 2,55 2,77 2,98 3,17 3,35 3,51 3,66 4,21 4,49 4,69 4,88
Spain 1,99 2,05 2,22 2,41 2,59 2,77 2,93 3,09 3,24 3,38 3,91 4,14 4,29 4,40
Netherlands 1,95 2,00 2,10 2,23 2,37 2,50 2,63 2,75 2,85 2,95 3,31 3,50 3,59 3,61
Austria 1,92 2,03 2,18 2,34 2,49 2,64 2,78 2,90 3,02 3,13 3,51 3,71 3,84 3,95
Belgium 2,00 2,07 2,22 2,40 2,58 2,76 2,93 3,09 3,23 3,36 3,88 4,25 4,47 4,57
Ireland 1,91 1,92 2,06 2,28 2,53 2,75 2,93 3,06 3,15 3,21 3,40 3,65

Portugal 1,99 2,00 2,10 2,26 2,44 2,63 2,81 2,98 3,14 3,29 3,81 4,10 4,25 4,34
Finland 1,96 2,02 2,16 2,33 2,49 2,65 2,80 2,94 3,06 3,17 3,55 3,74 3,85 3,98
EUR Swap in % 2,06 2,06 2,15 2,23 2,31 2,39 2,46 2,54 2,60 2,66 2,87 2,94 2,93 2,92

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Renditekurven EUR Non-Financials

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

01.09.2025 Maturity in Years (Call-Date)

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AA 1,74 2,18 2,44 2,62 2,76 2,87 2,97 3,06 3,13 3,20
AA- 1,74 2,20 2,48 2,67 2,82 2,94 3,04 3,13 3,21 3,28
A+ 1,80 2,28 2,56 2,76 2,91 3,04 3,14 3,23 3,32 3,39
A 1,84 2,32 2,61 2,81 2,96 3,09 3,19 3,29 3,37 3,44
A- 1,88 2,37 2,64 2,84 2,99 3,11 3,21 3,30 3,38 3,45
BBB+ 1,89 2,40 2,69 2,90 3,06 3,19 3,31 3,40 3,49 3,57
BBB 2,01 2,51 2,81 3,02 3,18 3,31 3,42 3,52 3,60 3,68
BBB- 2,33 2,82 3,10 3,30 3,46 3,59 3,69 3,79 3,87 3,94
BB+ 2,64 3,17 3,47 3,69 3,86 4,00 4,11 4,22 4,30 4,38
BB 2,99 3,74 4,18 4,49 4,73 4,93 5,10 5,24 5,37 5,48
BB- 3,51 4,35 4,84 5,19 5,47 5,69 5,87 6,04 6,18 6,31
B+ 3,42 4,31 4,83 5,20 5,49 5,73 5,93 6,10 6,25 6,38
B 4,52 5,12 5,47 5,72 5,91 6,07 6,20 6,32 6,42 6,51
B- 5,09 5,62 5,92 6,14 6,31 6,45 6,57 6,67 6,76 6,84
EUR Swap in % 2,06 2,06 2,15 2,23 2,31 2,39 2,46 2,54 2,60 2,66

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

01.09.2025
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

2,07
2,09
2,02
2,06
2,19
2,19
2,21
2,35

2,06

Maturity in Years (Call-Date)

2

2,36
2,40
2,41
2,43
2,52
2,57
2,64
2,74

2,06

3

2,53
2,59
2,64
2,64
2,71
2,79
2,89
2,97

2,15

4

2,66
2,72
2,80
2,79
2,85
2,95
3,07
3,14

2,23

2,75
2,82
2,92
2,91
2,96
3,08
3,21
3,27

2,31

6

2,83
2,90
3,03
3,01
3,05
3,18
3,32
3,37

2,39

2,89
2,97
3,11
3,09
3,12
3,26
3,42
3,46

2,46

8

2,95
3,03
3,19
3,16
3,18
3,34
3,50
3,54

2,54

3,00
3,09
3,25
3,22
3,24
3,40
3,58
3,60

2,60

10

3,04
3,13
3,31
3,28
3,29
3,46
3,64
3,66

2,66
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Renditekurven EUR Covered Bonds

Renditen nach Rating und Laufzeit

In Prozent

Average Yield EUR Covered Bonds

01.09.2025 Maturity (Call-Date)

Country 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
AU 210 2.19 2.30 245 2.62 272 2.86 2.95

AT 213 2.28 2.40 2.55 2.64 2.80 2.84 3.01 2.96 3.16

BE 214 221 2.40 255 2.62 2.76 2.88 3.08

CA 2,22 2,20 241 2,48 2,66 2,73 2,82 2,88 311 3.14
DK 232 2,26 253 253 251 291

Fl 2,14 221 2,38 252 2,66 2,88 293 3.07 3.36
FR 2.09 221 2.37 252 2.66 2.82 2.93 3.05 3.12 325 3.30
DE 2,12 2,18 231 2.45 257 2,67 2,76 287 2,96 3.04 3.17
GR

IE

T 2.16 2.32 251 2.63 2.69 2.88 3.03 3.12 S28) 341
LU 2,58

NL 211 221 2.33 2.50 2.64 2.75 292 2.87 2.96 3.27

NZ 212 2.66 2.56 2,76

NO 218 225 2.40 2.58 2,58 2.70 2.86 3.09

PL

PT 2.08 2.29 2.39 2.68 272 3.19

SG 241 2,53 2,67 2,78 2,98 3,04

ES 2,09 2.20 237 251 2,58 2,73 2.86 3.00 3.04 3.29
SE 2,10 2,26 2,36 2.65 254 272 2,85

CH 2,26 2.54 2.66 2.80

UK 2,19 222 231 2.49 271 274 2,88 2.86 3.26 3.10
JP 2.35 2855 2.69 2.84 3.29
KR 2,08 221 2,34 2,58 2.64 3.02

SK 2.36 240 2.50 2.63 2.62 2.89

EUR Swap in % 2.06 2.06 215 2.23 231 2.39 2.46 254 2.60 2.66 272

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research

Seite 90  02.09.2025 Kapitalmarktkompass September 2025. Makro | Zinsen | Credits | Aktien 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) abzuschlief3en.

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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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 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 &ffentlichen 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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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#

Seite 94  02.09.2025 Kapitalmarktkompass September 2025. Makro | Zinsen | Credits | Aktien




