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Dr. Moritz Kraemer
Chefvolkswirt | Leiter Bereich Research

»ES Ist an den Kapitalmarkten,
Uber hohere Renditen
fur Disziplin zu sorgen.«

Frankreichs Regierung bekommt die Finanzen des Landes nicht in den
Griff. 2027 finden Prasidentschaftswahlen statt. Die Mitte zerfallt, die
politischen Rander greifen nach der Macht. Jiingst kam es in vielen
Stadten zu Protesten, Brandstiftungen und Plinderungen inklusive. Die
Finanzmarkte reagierten verschreckt, die Renditen der Staatsanleihen
zogen an. Frankreich ist fir die EU und damit fiir den Euro unabdingbar.
Was dort geschieht, hat weitreichende Folgen — auch fir die Geldpolitik.
Die Pariser Malaisen machen es der EZB nicht leichter, den Teuerungs-
druck im Euroraum zu bekampfen. Sie wird es dennoch tun. In den USA
ist es ahnlich — der Prasident winscht sich zwar niedrige Zinsen, die Fed
muss jedoch auf die Inflation reagieren. Beides zugleich geht nicht. In den
letzten Wochen des Jahres durfte es an den Markten unruhig bleiben.
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Die wichtigsten Termine im November

Zwischenwahlen zum US-Kongress
4.11. EWU-Inflation Oktober

6.11. |US-Arbeitsmarktbericht Oktober

UN-Klimakonferenz in der Turkei (COP 31; bis 20. November

10.11. \US-Inflation Oktober

13.11. Rating Review Deutschland (Fitch)

APEC-Gipfel in China
Nov. |Borsengang der KI-Modellschmiede Anthropic

20.11. Rating Review Portugal (Moody's®) und Belgien (Fitch)
20.11. EZB veroffentlicht Tariflohnindikator fir Q3

24.11. ifo-Geschaftsklima November

AuRerordentlicher EU-Gipfel der Staats- und Regierungschefs
Rating Review Frankreich (S&P)|27.11.

| |
VorgezTgene PlarlamelntswahI(Tn in STanienH

- EZB: Die EU-Staats- und -Regierungschefs diskutieren auf einem + Die US-Zwischenwahlen bestimmen dartber, wie grof3 der
aulRerordentlichen Gipfeltreffen die Nachfolge von EZB-Chefin politische Spielraum von Donald Trump bis Amtszeitende ist.
Lagarde. Als Favorit gilt der aktuelle BlZ-Generaldirektor Pablo - In Spanien lassen aktuelle Umfragen fiir die Parlamentswahl einen
Hernandez des Cos. Rechtsruck und einen Regierungswechsel erwarten.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Gemischte Performance im Oktober

Ausgewahlte Assets
Total Return in Prozent
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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Globale Inflationstreiber
Ol, Gas, Nahrungsmittel und Speicherchips
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Bloomberg Agriculture Index

Quelle: LSEG, LBBW Research; alle Grafiken auf 100 zu Jahresbeginn indexiert
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Frankreich
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Frankreich: Soziale Frage (I von Il)

Realeinkommen pro Kopf Mindestlohn und Verbraucherpreise
Jahreswerte in Tsd. Euro, inflationsbereinigt Index
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1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021 2026 —Brutto-Mindestiohn (SMIC) ——CPl
 Die jungsten Strafl3enproteste in Frankreich wurden teils als Protest  Fdr die unteren Lohngruppen,
gegen schlechte Zukunftsaussichten der Jugend in den Vorstadten die den Mindestlohn oder daran angelehnte Bezlige erhalten, gilt:
wahrgenommen. Bei alledem hat das Realeinkommen pro Kopf Das Realeinkommen hat sich tber die Jahre stetig erhoht.

in Frankreich in den vergangenen Jahren im Trend zugenommen.

Quelle: LSEG, INSEE, LBBW Research
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Frankreich: Soziale Frage (Il von II)

Arbeitslosenquote und Jugend-ALQ

Monatswerte in %
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— Arbeitslosenquote —ALQ U-25

+ Die Lage am Arbeitsmarkt ist heute in Frankreich nicht schlechter
als im Durchschnitt der Vergangenheit.
Zwar ist die Jugendarbeitslosigkeit deutlich hoher als im Landes-
durchschnitt, aber ebenfalls nicht héher als friher.

Quelle: LSEG, LBBW Research

Seite 10  04.11.2026 Kapitalmarktkompass November 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

Preisindizes flr Guter des taglichen Bedarfs
1/2019 = 100, Monatswerte
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=—\Vohnen -———Nahrung — Kraftstoffe HVPI

+ Die reale Lage der Haushalte mit einem geringeren Einkommen
wird moglicherweise Uberproportional belastet
durch einen Anstieg der Preise fur Guter des taglichen Bedarfs.
Allerdings gilt dies nur fur die Wohnkosten.
Nahrung und Kraftstoffe haben sich unterproportional verteuert.
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Rendite 10 Y OAT und Spread ggu. Bundesanleihen

Rendite 10 Y OAT und Spread ggl. Bundesanleihen

Tageswerte
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—Rendite 10 Jahre OAT Frankreich  ——5pread zu Bund

Quelle: LSEG, LBBW Research
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« Der Markt verlangt inzwischen eine
beachtliche Risikopramie fur Frankreich.
Ggu. Bundesanleihen sind die Spreads fast
auf das Hoch der Schuldenkrise gestiegen.

* Das absolute Renditeniveau
(fir 10-jahrige OATSs) ist mit knapp 5 %
so hoch wie zuletzt 2002.
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Zinskosten werden welter steigen

Renditen im Jahresdurchschnitt und durchschnittliche RLZ
Jahresdurchschnittswerte
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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* |In den kommenden Jahren werden die

Zinskosten Frankreichs weiter steigen.

Zu einer ansteigenden Verschuldung kommt
hinzu, dass auf Sicht

Anleihen mit sehr niedrigen Kupons

aus den Niedrigzinsjahren fallig werden

und dann zu deutlich hoheren Kupons
ersetzt werden.

Nach Prognosen der EU-Kommission, die
maoglicherweise schon veraltet sind, legen
die Kosten von 67 Mrd. Euro im Jahr 2025
auf 80 Mrd. Euro bzw. 88 Mrd. Euro

in den beiden Folgejahren zu.
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Schuldenstandsqguote steigt in Schuben

Frankreich: Schulden und Defizite
in % des BIP
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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« Am Anfang der Wéahrungsunion

lag Frankreich genau auf Kurs.
Die Schuldenquote lag bei 60% des BIP
und sank sogar leicht.

Finanzkrise, EWU-Schuldenkrise und
Corona-Krise sorgten dann ftir einen
schubweise Anstieg der Schuldenkrise.

Das Defizit ist inzwischen

chronisch zu hoch.

Mit dem derzeitigen Anstieg der Zinsen
wird sich das Problem weiter verschéarfen.
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Frankreich: nunmehr das Schlusslicht der EWU

BIP Q/Q

Quartalswerte
0.8% 0.8% . Zy stelgen"der_] Zinsen gesellt sich )
eine hartnackige Wachstumsschwéche.
. » Frankreich war im dritten Quartal (erneut)
0 .. ..
0.6% 0.6% das schwachste der groRen Lander
im Euroraum.
0,4% 0,4% - Seit einem Jahr stagniert das BIP per saldo.
+ In allen der vorigen vier Quartale war
0,2% 0,2% Frankreich das Schlusslicht.
0,0% I I- 0,0%
-0,2% -0,2%
-0,4% -0,4%
Q2 2025 Q3 2025 Q4 2025 Q1 2026 Q2 2026 Q3 2026 Q4 2026
mmm Germany =mmfFragnce = |taly Spain =—e=Euro area

Quelle: LSEG, LBBW Research
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World Economic Outlook 10/2026:
IWF sieht 2027 leichte Erholung der Weltwirtschaft

Welt: BIP-Wachstum und IWF-Prognosen

in %

Prognosen IWF - WEO 10/2026

Welt 3.1 3.4
USA 2,3 2,3
Euroraum 1,1 1,2
- Deutschland 1,3 1,1
Japan 0,7 0,7
China 4.5 4.0
Developing Asia 5,1 49
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 L ateinamerika 2.3 2,5
== \Nelt: BIP (%) mit IWF-Prognose (%) Mittlerer Osten & Nordafrika -2,0 7,0
B Emerging Markets
B Industrielander Welthandel 46 47
Welt-CPI 47 4.1
* In seinem neuen World Economic Outlook (WEO 10/2026) veranschlagt der ) ) _ ) _ )
IWF das BIP-Wachstum der Weltwirtschaft 2027 auf 3,4 % (2026: 3,1 %). Die * Die Region Developing Asia bleibt dabei laut IWF der Wachstumsmotor der
Schwellenlander sollen 2027 mit 4,4 % (2026: 3,7 %) deutlich kraftiger Weltwirtschaft. Lateinamerika Waqhst moderat, die Golfreg|on (Middle East)
zulegen als die Industrielander (2027: 1,8 %; 2026: 2,1 %). hat nach dem Schock des Iran-Krieges Nachholpotenzial.
« Der Welthandel entwickelt sich laut IWF weiterhin positiv und die Inflationsrate
Quelle: LSEG, IWF WEO 10/2026, LBBW Research ermalfigt sich nach den Energiepreisschocks des Jahres 2026 wieder.
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Deutschland: Positiv auch in Q3

BIP Q/Q und Zusammensetzung

Quartalswerte
1 59 1 59 « Das BIP-Wachstum in Q3 hat sich von +0,3
=70 =70 % auf +0,2 % verlangsamt. Gleichwohl ist
, das eine positive Nachricht. Denn in den
0, . N « .
1.0% 1.0% ,Flusterschatzungen® zuvor war nur ein
minimales Wachstum erwartet worden.
0,5% 0,5% . o .. ,
* Grunde hierfur waren der Durresommer (mit
den Tiefstdnden des Rheinpegels), eine
0,0% 0,0% ) . ) :
Schwache der Automobilindustrie und die
Folgen des Irankrieges.
-0,5% -0,5% _ _
* In der Tat haben sich die Exporte nach
1.0% 1.0% Angaben von Destatis verlangsamt. Aber
offenbar gab es weitere Faktoren, die das
L 50 1 50 zuvor erwahnte zumindest teilweise
-1,9% -1,9% .
01 Q2 03 04 o1 Q2 03 04 01 Q2 03 kompensieren konnten.
2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025 2026 2026 2026
mmm Priv. Konsum mmm Anlageinvestition mmm Staatl. Konsum
=== \/orratsverand. Nettoexporte ——BIP Q/Q

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Inflation zieht wieder an

Inflation EWU und E-4

Monatswerte

14
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—EMU -——Germany -—France -—Italy

Quelle: LSEG, LBBW Research

Seite 18

04.11.2026 Kapitalmarktkompass November 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

Spain

2026

Die Inflationsrate ist im Oktober in fast allen
Landern gestiegen.

Die Ausnahme war Deutschland, wo der

, lankrabatt” (voribergehende Senkung) der
Energiesteuer den Preisauftrieb gebremst
hat.

Allerdings: ,There is no free lunch!” — Die
Rechnung tragt der Steuerzahler. Am Ende
ist es mehr oder weniger ,linke Tasche,
rechte Tasche®. Der Tankrabatt wird
auRerdem im kommenden Jahr zu etwas
hoherer Inflation flihren.

Die Zahlen fur den Euroraum werden am
4. November veroffentlicht.

LB=BW



Konjunkturaussichten: Es bleibt offen

Economic Sentiment EWU und E-4

Monatswerte

+ Die jungsten Frihindikatoren waren
130 uneinheitlich. Auf der EWU-Ebene war das
Economic Sentiment rticklaufig. Nur in

120 Italien ging es leicht aufwarts.
110 + Insgesamt bewegt sich das Economic
Sentiment in den EWU-Staaten seit Ende
100 2023(!) ungefahr seitwarts. Das spricht nicht
daftr, dass sich die konjunkturelle
%0 Grundtendenz absehbar andern.
80
70
60
50
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—FEuro area -——Germany -——France -—Italy -——Spain

Quelle: LSEG, LBBW Research
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US-Politik: Demokraten erobern Senat

und Reprasentantenhaus

Senat: zur Wahl stehende Sitze
nach Parteien

Quelle: https://www.presentationgo.com/presentation/usa-editable-powerpoint-map, LBBW Research

Seite 20

*

04.11.2026 Kapitalmarktkompass November 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

unveréndert demokratisch
Zugewinn Demokraten
republikanisch, noch offen
unverandert republikanisch

Die Demokraten haben mindestens sieben
Senatssitze erobert, moglicherweise auch
Alaska.

In Mississippi geht es um wenige Stimmen.

Die Ergebnisse zeigen in etwa die gleiche
Stimmenzahl der Demokraten wie 2024. Die
Republikaner haben hingegen massiv
Wahler verloren. Ausnahme ist Texas mit
einem erheblichen Stimmenzuwachs flr die
Demokraten.

Im Reprasentantenhaus stehen die
Projektionen bei 257:178

Demokraten stellen zuklinftig auch die
Gouverneure bzw. Gouverneurinnen in
Texas, Georgia, Kansas und lowa.

Der Kongress hat den Hebel des Haus-
haltes, Prasident Trump droht mit seinem
Veto gegen jegliche Gesetze.
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Kl-Investitionen befligeln US-Wachstum

Bruttoinlandsprodukt und Wachstumsbeitrage
Saisonbereinigte Quartalswerte, Jahresrate, in % bzw. Prozentpunkte

8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
) -2
-4 -4
_6 [ I I I I I I I -6
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2025 2026
Ml Personlicher Verbrauch B Private Investitionen (ohne Lager)
I Staatsverbrauch und -investitionen B Lager
AuRenbeitrag —@® BIP

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Die US-Wirtschaft legte im dritten Quartal
mit einer Jahresrate von 3,4 % gegeniiber
dem Vorquartal zu.

Die privaten Inlandsnachfrage ohne Lager —
eine Art Kern-BIP — stieg sogar mit einer
Rate von knapp 5 % an.

Fur diese Zuwachse ist der KI-Boom haupt-
ursachlich. Dieser beflligelt nicht nur die
Investitionstatigkeit der Unternehmen,
sondern stitzt durch den Vermdgenseffekt
haussierender Kl-Aktien auch den
personlichen Verbrauch.

Nach unseren Berechnungen ist das ohne
Investitionen in IT-Ausristungen, Investi-
tionen in Software und Investitionen in
Rechenzentren berechnete Bruttoinlands-
produkt im dritten Quartal mit einer Jahres-
rate von 1,9 % gewachsen.
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US-Inflation im September: HOhere
Wohnkostensteigerungen treiben die Inflation

Konsumentenpreisgruppen
Saisonbereinigte Monatswerte, Veranderung ggu. dem Vormonat, in %

« Der US-Konsumentenpreisindex ist im
September um 0,6% gegenuber dem
0.4 0.4 0.6 0.6 Vormonat angestiegen. Hierzu haben
0.4 0.4 malf3geblich die hdheren Kraftstoffpreise

0.2 0.2 beigetragen. Der ohne Nahrungsmittel und

2 2 :
0.0 0.0 0 0 Energie berechnete Index legte um 0,3 %
' 00 0.0 gegeniiber dem Vormonat zu.
0.2 . ' 2026 0.2 -0.2 202E ' 2026 -0.2 . Ejn Blick in die Details offenbart, dass sich
der Preisauftrieb bei den Wohnkosten von
B = Goods excluding food and energy go... B = Services (excluding rent of shelter) 0,3 % auf 0,4 % beschleunigte. Dies war
08 08 10 10 allerdings weniger auf die tatsachlichen

Wohnungsmieten als vielmehr auf hohere

0.6 06 o5 0.5 kalkulatorische Eigentiimermieten und
0.4 0.4 erneut kraftig gestiegene Hotelpreise
0.2 l 02 00 0.0 zurtickzufihren,

0.0 —— 0.0 -05 -0.5

2025 2026 9095 2096 . ple Pr.else far Nahrungsmlttgl stagnierten
indes im September, nach einer Monatsrate
U= Rentof Shelter i= Food von lediglich 0,1 % im August.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Staatsschuldenkrise ante portas

US-Staatsschulden und US-Staatsschuldenobergrenze
Zentralstaat, Tageswerte, in Billionen US-Dollar

44 « Nach Schatzungen der National Taxpayers
Union wird die Staatsschuldenobergrenze
zwischen Februar 2027 und Juli 2027
erreicht werden.

40 ~

« Das US-Finanzministerium kdnnte sich

36 anschlieffend mit auf3erordentlichen
MalRnahmen noch fir sechs bis neun
Monate zusatzlichen finanziellen Spielraum
32

4 verschaffen. Damit konnte der sogenannte
_’_l/‘/" X-Day, an dem diese Mdglichkeiten ausge-
28 - schopft sind, auf den Jahreswechsel 27/28
fallen.
// * Mit dem naherrtickenden X-Day durfte der
24 _d Streit zwischen der Trump-Regierung und
einem dann demokratisch kontrollierten

20 . _ _ _ _ _ _ _ _ Reprasentantenhaus um die Anhebung der
Jan. 2020 Jan.2021 Jan.2022 Jan.2023 Jan.2024 Jan.2025 Jan.2026 Jan. 2027 Schuldenobergrenze den US-Dollar
= F{ir die gesetzliche Grenze mafRgebliche Staatsverschuldung = Staatsschuldenobergrenze Zuneh mend belasten

Quelle: Bloomberg, LBBW Research

Seite 23 04.11.2026 Kapitalmarktkompass November 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



China: BIP-Wachstum mit leichter Belebung, aber
kein Befrelungsschlag

China: BIP-Wachstumsraten
Quartalswerte, in %, y-y, g-q

» Chinas BIP wuchs offiziellen Angaben zufolge

im dritten Quartal um 4,5 % (y-y) bzw. 1,2 %

5 7 \//\\/\ 5 + Damit war die Dynamik geringfugig hoher als im

— N— zweiten Quartal, welches mit nur 4,3 % (y-y)

4 4 das schwéchste seit Ende 2022 darstellte.

3 3+ Die Industrie bleibt die Stutzte der Konjunktur,
insbesondere Hightech-Branchen und die

2 2 Ausristungsindustrie.

, 1 » Der Einzelhandel tritt hingegen auf der Stelle.
Auch die Bau- und Immobilienwirtschaft

0 0 verharrt im Krisenmodus.

1 , . . . . | 4 Die Zahlen bestatigen aus unserer Sicht einmal
2022 2023 2024 2025 2026 mehr die Notwendigkeit, die Friktionen in der
Binnenwirtschaft starker zu adressieren.

Reales BIP-Wachstum (y-y)
B Reales BIP-Wachstum (g-q)
—— Wachstumsziel (4,5 % - 5,0 %)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EU-China: Wachsendes Ungleichgewicht zwingt

Europa zum Handeln

EU-Handel mit China: Exporte, Importe & Handelsbilanz

in Mrd. EUR
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Quelle: Eurostat, LBBW Research
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Die EU-Staaten kommen im Handel mit
China immer starker unter Druck.

Die Exporte nach China sanken seit 2022 in
jedem Jahr, wahrend die Importe weiter
zulegten.

Das Handelsdefizit von -371,6 Mrd. EUR
(revidiert von urspriinglich rund-360 Mrd. EUR) iSt
nach dem Ausnahmejahr 2022 das

zweithdchste der Historie (siehe auch
Emerging Markets & Global Economy Quarterly
Q3/26 zu den Handelsbeziehung EU-China).

Im Oktober erzielten die EU-Kommission
und das chinesische Handelsministerium
eine erste Verstandigung zur Adressierung
des Ungleichgewichts.

LB=BW


https://lbbw-markets.de/authorized-download?documentId=1638034
https://lbbw-markets.de/authorized-download?documentId=1638034

Oktober-Verstandigung entscharft Konflikt temporar,
beseitigt thn aber nicht

EU-China:

Hybrid-Pkw

Zollsenkungen
Chinas

Seltene Erden

EU-Exporte

Vereinbarung vom 9. Oktober

Quotenvereinbarung: 350.000 Fahrzeuge im 1. Jahr,
+6 % p. a., Laufzeit 4 Jahre

Umsetzung: landerspezifische Quoten statt Zoll-
kontingente; ab Dezember 2026 fiir 200 Tage, danach
Abstimmung Mitgliedstaaten mit qualifizierter Mehrheit.

Einseitige Senkung von MFEN-Zadllen: u. a. fur Kfz-Teile,
Olivendl, Speiseeis, u.a.

Betroffener EU-Exportwert ca. 4 Mrd. €, Zollersparnis
ca. 225 Mio. €; ab 1.1.2027 fir vier Jahre.

»Griner Kanal“: beschleunigte Lizenzierung von
Exporten an EU-Endnutzer; Whitelist regelmaRiger
Abnehmer (It. EU-Vertretern) fortgesetzt

Erleichterung prioritarer Dual-Use-Lizenzen fiir China
in Absprache mit Mitgliedsstaaten.

Ausschlusses chinesischer Wechselrichter aus EU-
finanzierten Projekten wird evaluiert

Tw. bestatigt
(Details
seitens EU)

Tw. bestatigt
(Umfang
offen)

Bestatigt

Bestatigt

EU: Hybrid-Importe aus China & Plan
in Stuck (Tausend)
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« Kernstuck der Oktober-Vereinbarung ist eine Begrenzung der Importe

chinesischer Hybridfahrzeuge in die EU. Fir das Jahr 2027 wurde ein Quote von
350.000 Stuick festgelegt, welche in den Folgejahren um 6 % p.a. angehoben
wird. Damit soll v.a. die heimische Fahrzeugindustrie geschitzt werden.

« Die Importe von Hybridautos lagen in den ersten acht Monaten des Jahres mit

rund 474.000 Stick bereits um fast 60 % Uber dem Gesamtjahreswert von 2025.
Fur das Gesamtjahr erwartete die EU-Kommission sogar einen Anstieg auf
800.000 Stiick.

- Zugestandnis Chinas
- Zugestandnis d. EU
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Auf das wachsende Handelsdefizit der EU mit China durfte die Vereinbarung
unseren Schatzungen zufolge kaum Auswirkungen haben. Dazu ist der Umfang
zu gering. Eine Verscharfung des Konflikts ist damit weiterhin moglich. LB=BW

Quelle: Eurostat, Bloomberg, EU-Kommission, LBBW Research
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Globale Einkaufsmanager-Indizes im verarbeitenden
Gewerbe

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Global Financial Crisis Euro Crisis Corona Crisis
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Quelle: Bloomberg, LSEG, LBBW Research EXpanSion Contraction
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Fed: Eine Zinsanhebung im Dezember —
KI-Risiken bilden moglichen ,,Stolperstein

Am Markt erwartete Leitzinsveranderung je Fed-Sitzung (in Bp)

und kum. Wahrscheinlichkeit flr weitere 25-Bp-Zinserh6hung

25

20

15

10

(631

Dez. 26 Jan. 27 Mrz. 27 Apr. 27 Jun. 27 Jul. 27 Sep. 27
mmm Eingepreiste Zinsanderung in Bp per jew. FOMC-Termin (gem. Fed Funds Futures)
== | BBW-Prognose
=@-Kumulierte Wahrscheinlichkeit fir weitere Zinsanhebung um 25 Bp (in %; RS)

o

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Fed-Chef Warsh blieb auch auf der Oktober-
Sitzung seiner Linie treu, keinerlei
,2Guidance® zur Zinspolitik zu geben.

Zwei FOMC-Mitglieder votierten fir erneute
Zinsanhebung. Warshs Verweis auf straffere
Finanzierungsbedingungen lieferte
demgegenuber eine ,dovishe“ Note.

Wachsende KI-Sorgen am Markt spielen
tendenziell in die Hande der Tauben, die
,Starke” Konjunktur spricht fur die Falken.

USD-Zinsmarkt ist sich beztglich einer
Zinsanhebung im Dezember weniger gewiss
als noch vor der jingsten Sitzung.

Wir halten an unserer Prognose einer
Zinsanhebung im Dezember fest, gefolgt
von einer Plateauphase. Die
Prognoserisiken neigen angesichts der
jungsten CPI-Daten zur Oberseite.

LB=BW



USD-Rentenmarkt: KI-Sorgen bieten Chancen fur die

Rentenbullen, ...

Renditen 10-jahriger US-Treasuries und koreanischer

Aktienindex

5,60
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5,20 l
5,00

4,80

4,60

4,40

4,20 r’
4,00

\

3,80

N

3,60 ‘ !

01/26  02/26 03/26 04/26 05/26

ST 10Y

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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== Aktienindex Korea (KOSPI)
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Wichtiger Ausloser fir den vorlaufigen
Kipppunkt der Renditeentwicklung am US-
Treasurymarkt: Die wachsende Nervositat
der Anleger bezuglich der Ertragsaussichten
im Kl-Sektor.

Die Rendite 10-jahriger Treasuries hat die
psychologisch wichtige 5 %-Schwelle
wieder unterschritten. Aus markttechnischer
Sicht erh6ht dies die Chance auf einen
Stimmungsumschwung.

Eine Eindeckungsrally diirfte die
Kurserholung zusatzlich angeheizt haben.

=> Der Renditegipfel dtrfte wohl flrs Erste
uberschritten sein.

LB=BW



... aber die explosive Nahost-Lage mahnt zur
Vorsicht!

Renditen 10-jahriger US-Treasuries und Preis fir Gasol
(in USD/metr. Tonne)

5,45
5,30
5,15
5,00
4,85
4,70
4,55
4,40
4,25
4,10
3,95
3,80

01/26  02/26 03/26 04/26 05/26 06/26 07/26  08/26  09/26

ST 10Y —=Preis fir Gasoél (in USD; RS)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Die noch immer fehlende Entspannung im
Nahen Osten mahnt indes zur Vorsicht vor
UberméaRiger Euphorie am Rentenmarkt.

Die Olpreise bewegen sich angesichts einer
,geopolitischen Zitterpramie® unweit ihres
Jahreshochs.

Damit droht anhaltender Aufwartsdruck auf
die US-Inflation im vierten Quartal.

Bange Frage: Was passiert nach den US-
Zwischenwahlen? Eine neue Kriegswelle
kénnte den Druck auf die Energiepreise
nochmals ansteigen lassen.

=> Der US-Rentenmarkt hat bearishe
Ubertreibungen korrigiert. Aber es ist zu
frh, um den Beginn eines ausgedehnten
Renditeabwartstrends auszurufen.

LB=BW



USD-Rentenmarkt: Relative Attraktivitat auf
24-Jahreshoch

KGV S&P 500 (realisiert) und rechnerisches KGV am US-

Tre
80

70
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10

0

asurymarkt (= 100/Rendite 10-jahriger Staatsanleihen)

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 2026

Quellen:
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Aktien-KGV / Renten-KGV ====KGV US-Renten (=100/UST Rendite 10Y) ===KGV S&P 500

Bloomberg, LBBW Research
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« Die anhaltende Verschuldungsspirale der
US-Regierung bleibt die grof3te Achillesferse
des US-Treasurymarktes, v.a. mit Blick auf
langlaufende Anleihen.

« Zugleich ist die relative Attraktivitat der US-
Treasuries, verglichen mit dem US-
Aktienmarkt, zum Ende des dritten Quartals
auf das hochste Niveau seit 2022 gestiegen.

* Das Verhaltnis zwischen ,Renten-KGV* und
Aktien-KGV (S&P 500) spricht so deutlich
fur den Anleihemarkt wie zuletzt vor 24
Jahren.

LB=BW



US-Treasurymarkt: Abhangigkeit von
,opportunistischen“ Anlegern nimmt zu

Anteile ausgewahlter Anlegergruppen am US-
Staatsanleihemarkt (in %)

70 70 - Langfristige Verschiebungen in der
Glaubigerstruktur am US-Treasurymarkt
60 60 konnten die Anleihekurse u.E. strukturell
anfalliger fur abrupte Stimmungs-
50 50 schwankungen, z.B. mit Blick auf das
Verschuldungsthema, machen.
40 40« |m Jahr 2015 hielten Anleger aus dem
offentlichen Sektor noch einen héheren
30 30 Anteil am Treasurymarkt (ca. 60 %) als
Anleger aus dem Privatsektor.
20 0. Seitdem hat sich das Verhaltnis auf 2:1
zugunsten des Privatsektors gedreht, v.a.
10 10 : .
weil auslandische Notenbanken und
0 . | | | | | | | | | | | 0 Staats_fonds ihre Treasury-Bestande stark
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 reduziert haben.
= Anteil Privatsektor == Anteil 6ffentlicher Sektor Inland (inkl. Fed) * Anlegern aus dem Privatsektor sagt man

eine starkere Bereitschaft zu kurzfristigen
Umschichtungen nach.

=== Anteil 6ffentlicher Sektor Ausland

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, LBBW Research
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EZB: Frankreich-Turbulenzen dirften Zinsanhebung
Im Dezember nicht vereiteln

Am Markt erwartete Leitzinsveranderung je EZB-Sitzung (in Bp)
mit LBBW-Prognose

25 - EZB-Rat legte im Oktober erwartungs-
gemal eine Pause ein, u.a. mit Verweis auf
straffere Finanzierungsbedingungen.

20 « EZB-Chefin Lagarde liel3 aber durchblicken,
dass eine weitere Zinsanhebung nur

15 aufgeschoben ist: Es sei ,relativ klar, wo die
Reise hingehe®, falls Uberraschungen
ausblieben.

10 « => Die Wahrscheinlichkeit, dass die EZB im
Dezember ein weiteres Mal an der Zins-
schraube dreht, bleibt angesichts des

> Energiepreisanstiegs hoch (Markt: 90 %).
l . l - Wir erwarten insgesamt zwei weitere
0 Erhchungen.

Dez. 26 Feb. 27 Mrz. 27 Apr. 27 Jun. 27 Jul. 27 Sep. 27 « Der vorzeitige Wechsel an der EZB-Spitze
im Februar 2027 durfte u.E. keine
mal3gebliche Auswirkung auf den Kurs der
Geldpolitik haben.

m Eingepreiste Zinsanderungen in Bp per jew. EZB-Termin (gem. OIS) = LBBW-Prognose

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EUR-Rentenmarkt: Frankreichs Misere gibt Bunds
Ruckenwind ...

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Risikopramie fur 10-
jahrige franzdsische Staatsanleihen

3.80 055 ° Die grol3e Fluchtbewegung der Anleger aus
dem franzésischen Staatsanleihemarkt
3,60 0,70 wegen der wachsenden Zweifel an
Frankreichs Fahigkeit zur Haushalts-
3,40 0,85 konsolidierung hat die Investoren in die
Arme der Bunds getrieben.
3,20 1,00 . .. .
 Die ,Safe-Haven“-Flows dirften einen
3.00 115 wesentlichen Beitrag zum Stimmungs-
umschwung seit Anfang Oktober
2.80 1,30 beigetragen haben.
» => Eine Ruckkehr zu den mehrjahrigen
2,60 1.45 Renditehochs bei den Bunds wird umso
unwahrscheinlicher, je hartnackiger der
2,40 1,60 Markt sich auf Frankreich einschiel3t.
2,20 . . . . . . . 1,75
01/25 04/25 07/25 10/25 01/26 04/26 07/26 10/26
==10Y Bund = Spread 10Y Frankreich minus 10Y Bund (RS; invertiert)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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... aber die Aufwartsspirale der Energiepreise warnt
vor Kurseuphorie!

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Erdgaspreis in
Europa (in EUR/MWh; 1M Forward)

105 3,80 « Die ,Safe-Haven“-Flows haben zu einer

Abkoppelung der Bundrendite von dem

95 3,65 fortgesetzten Emporschnellen der
Energiepreise, insbesondere des

85 3,50 europaischen Gaspreises, beigetragen.

75 3.35 + Die Kurserholung bei den Bunds erscheint
insofern fragil: Die Sensibilitat der Anleger

65 3,20 fur die Inflationsgefahren kdnnte neuerlich
zunehmen!

55 3,05

« => Es ware u.E. verfriht, eine nachhaltige
Trendwende nach unten bei den

45 2,90 .

Bundrenditen auszurufen!
35 2,75
25 | . 2,60

01/26  02/26 03/26 04/26 05/26 06/26 07/26 08/26 09/26 10/26  11/26

e10Y Bund (RS) === (Gaspreis Europa per Termin in 1 Monat (in EUR/MWh; LS)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EUR-Rentenmarkt: Konjunkturelle Blutentraume
sprechen gegen rentenpositive Trendwende

Reale Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und ifo-
Erwartungskomponente

94 150 - Die EZB warnte jungst zwar erneut vor den
konjunkturellen Risiken des anhaltenden
Energiepreisschocks.

92 1,20 _ _ )
+ Die Konjunkturdaten fur den Euroraum

y \ scheinen jedoch vergleichsweise
90 0.90 unbeeindruckt von dieses Risiken.
b « Das BIP-Wachstum hat fur das dritte
88 0,60 Quartal sowohl in Deutschland als auch im
gt " Euroraum insgesamt positiv (iberrascht.
86 0,30 - Das ifo-Geschéftsklima fiir Oktober wurde
durch neuerlich verbesserte Erwartungen

84 ‘ 0,00 zum sechsten Anstieg in Folge getrieben.

« => Der jungste Riuckgang der Bundrendite
82 | | | | | | | -0,30 korrigiert Ubertreibungen auf der Oberseite.

01/23 07/23 01/24 07/24 01/25 07/25 01/26 07/26 Ein fortgesetzter Riickgang der (Real-)

Rendite erscheint u.E. jedoch angesichts
der Konjunkturaufhellung nicht
angemessen.

=if0 Erwartungen ===Realrendite 10Y Bund (Bundrendite minus 10Y Inflationserwartungen; RS)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Fed vor einer weiteren Zinserhohung,
EZB hebt Einlagesatz bis auf 3,0 % an

USD-Zinsen und Prognose

in %
—
50 _I_'A |_ A‘Q_._.ﬁ
4,5 S—
40 AAAA
’ I
3,5
W
i E‘T‘L
2,0 v
1,5
1,0
0.5 | r
0,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

—Leitzins USA (Oberes Ende des Zielbandes) A LBBW-Prognose
=—10Y UST ® LBBW-Prognose 10Y UST

« Fed: Eine weitere Zinsanhebung bis Ende 2026. Tur fur
Zinssenkung offnet sich gegen Jahresende 2027.

+ Langlaufende US-Treasuries im Spannungsfeld zwischen

Verschuldungswelle und Hoffnung auf baldigen Leitzinsgipfel.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EUR-Zinsen und Prognose
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—Einlagesatz Euroraum ¢ LBBW-Prognose
—10Y Bund ® LBBW-Prognose 10Y Bund

« EZB: Abwehr von Zweitrundeneffekten oben auf der Agenda. Zwei

weitere Zinsanhebungsschritte bis Fruhjahr 2027.

+ Langfristzinsen: Mittelfristige Gipfelbildung erwartet, weiterhin
Aufwartsrisiken durch steigende Laufzeitpramien.

LB=BW



Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen /

US Treasuries

EUR-Staatsanleihen auf 12M-Sicht

(in %; Annahme: Spreads stabilisieren sich)

7,0

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0
1Y 2Y 3Y a4y 5Y 6Y 7Y 8Y oY 10Y
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« Eingepreiste Straffung der Geldpolitik in etwa angemessen,
Langlaufer bleiben dagegen durch Verschuldungsrisiken belastet.

+ Sovereign Spreads: Stabilisierung abh&ngig von fiskalpolitischen

Weichenstellungen, Frankreich bleibt im Fokus.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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US-Treasuries auf 12M-Sicht
(in %; in USD und EUR)
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m Performanceerwartung US-Treasury (in USD) m Performancerwartung US-Treasury (in EUR)

« US-Dollar: Zweifel am Reserve-Status bleiben. Auf mittlere Sicht
uberwiegt das Risiko eines moderaten Abwertungstrends.

« Chance/Risiko-Verhéltnis bei langlaufenden US-Treasuries
annahernd ,ausgewogen®, Allokation ,neutral”.
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Swap-Renditen

EUR Swap-Renditen in % EUR Swap-Renditen in %
Laufzeiten drei bis zehn Jahre, seit 2022 Laufzeiten finf und zehn 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 2026
'1 I T 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 26
Delta 10Y - 3Y = EUR Swap 5Y = EUR Swap 10Y

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Zinsprognhosen im Detall

Forecast
Spot 31-Dec-26 30-Jun-27 31-Dec-27
ECB Main Refinancing Rate 2.65 2.90 3.15 2.90
ECB Deposit Rate 2.50 2.75 3.00 2.75
Overnight Rate (ESTR) 244 2.70 2.95 2.75
3M Euribor 271 2.85 3.05 2.75
Swap 2Y 3.36 3.50 3.25 2.75
Swap 5Y 3.37 3.60 3.35 3.00
Swap 10Y 3.41 3.65 3.50 3.30
Bund 2Y 3.02 3.25 3.05 2.60
Bund 5Y 3.11 3.40 3.20 2.90
Bund 10Y 3.29 3.60 3.50 3.35
usa
Fed Funds Target Rate 4.00 4.25 4.25 4.00
Overnight Rate (SOFR) 3.95 4.15 4.15 3.90
3M Money Market 4.85 4.30 4.15 3.90
Swap 2Y (SOFR-OIS) 4.44 4.60 4.15 3.75
Swap 5Y (SOFR-OIS) 4.42 4.60 4.25 3.95
Swap 10Y (SOFR-OIS) 4.52 4.70 4.50 4.30
Treasury 2Y 4.58 4.75 4.35 3.95
Treasury5Y 4.70 4.90 4.60 4.30
Treasury 10Y 4.90 5.10 4.95 4.80
Other industrialized countries
Japan Overnight Rate (TONAR) 1.23 155 1.80 2.05
Japan 10Y Government Bond 2.77 3.15 3.25 3.30
UK Overnight Rate (SONIA 3.74 3.95 4.20 3.95
UK 10Y Government Bond 5.29 5.30 5.20 5.00
Switzerland Overnight Rate (SARON) -0.05 -0.05 0.20 0.20
Switzerland 10Y Government Bond 0.47 0.60 0.60 0.50

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Risikoaufschlage deutlich gestiegen

ITraxx Crossover versus NASDAQ (invertiert)
in Basispunkten bzw. Indexpunkten

22000 Middle East iTraxx
Escalation Roll

24000

26000 \.\_,-\//\IW

28000
iTraxx
Roll

30000 W

32000 [ I I I I I I I I I I

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
2026
— NASDAQ 100 (lhs, inverted) = iTraxx Crossover

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Die Risikoaufschlage stiegen in den
vergangenen Wochen spurbar an.

Beim iTraxx Crossover war hierflr in
Teilen der Sprung durch den Roll im
September verantwortlich.

Wie Ublich gab es bei der Index-
Anpassung einen Austausch von Index-
Mitgliedern sowie eine Laufzeit-
anpassung. Die Restlaufzeit der in den
Indizes enthaltenen 5Y CDS (Credit
Default Swaps) wurde von 4,5 Jahren
wieder auf die Ursprungslaufzeit von

5 Jahren erhont.

Beim iTraxx Crossover fuhrten diese
Effekte der Indexanpassung zu einem
Anstieg von ca. 38 Basispunkten
gegenuber der vorherigen Serie.

LB=BW



Olpreis und Frankreich als Belastungsfaktoren

iTraxx Crossover vs. Olpreis und Frankreich-Spread
in Basispunkten bzw. USD/Barrel

Moody's bestatigt  Zu den Treibern der jingsten Spread-

Frankreich-Rating 960 ausweitung zahlten nicht zuletzt der

fortgesetzte Anstieg des Olpreises sowie

180 120

160715 340 der massive Spreadanstieg franzosischer
Staatsanleihen gegenuber
140710 320 Bundesanleihen.
120 105 300 * Am aktuellen Rand ergab sich kurzfristig
etwas Entlastung aufgrund leicht
100 100 280 sinkender Olpreise und dem Ausbleiben
des beflirchteten Rating-Downgrades fur
80 95 260 Frankreich durch Moody's.
+ Beide Belastungsfaktoren werden den
60 90 : : , , , , , , , . 240 Markt auch perspektivisch bewegen.
7 14 21 28 5 12 19 26 2 9 Fur eine Entwarnung ist es demnach
Sep 2026 Oct 2026 noch zu frih.

— 10y OAT vs 10y Bund (bp, lhs 1)
oil price (Brent in USD/bbl, Ihs 2)
== jTraxx Crossover (rhs)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Fundamentale Perspektiven weiter verbessert

Ifo-Erwartungen vs. EUR Non-Financial Spreads
in Indexpunkten bzw. Basispunkten
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I I I O
2023 2024 2025 2026

- jBoxx Euro Non-Financials Index (Asset Swap Spread, rhs)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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- Die Spreadlevels erhielten zuletzt eine

fundamentale Unterstitzung durch
uberwiegend positive makrookonomische
Daten.

Insbesondere die Frihindikatoren zeigten in
den vergangenen Monaten deutliche
Verbesserungen. So stieg beispielsweise
das ifo-Geschaftsklima zum sechsten Mal in
Folge an.

Der nebenstehende Chart verdeutlicht den
traditionell engen Zusammenhang zwischen
der ifo-Erwartungskomponente (invertiert)
und den Asset Swap Spreads.

LB=BW



Leitzinsanhebungen weitgehend eingepreist

EUR IG Corporate-Bond-Rendite (1-3Y) vs. EZB-Leitzins

in Prozent

5 5

4 4

3 ooe 3

® ®

2 2

1 1

0 0
—

-1 T T T T T T T -1

2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

— EURIG 1-3Y = Deposit Rate ® & LBBW Forecast

Quellen: LSEG, LBBW Research
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+ Die Corporate-Bond-Renditen weisen

traditionell insbesondere am kurzen Ende
einen engen Gleichlauf mit den Leitzinsen
auf. Wir erwarten noch zwei weitere Zins-
anhebungsschritte der EZB bis Fruhjahr
2027.

Die erwarteten Anhebungen wirken
allerdings bei den Corporate-Bond-Renditen
bereits weitgehend eingepreist.

Dementsprechend sollte der weitere
Renditeaufwéartsdruck tiberschaubar
bleiben, sofern sich die Leitzinserwartungen
nicht durch negative Uberraschungen bei
den Inflationsdaten nochmals massiv
verschlechtern.

LB=BW



BBB Prognosen: Anhebung der Prognosen

BBB Corporates Bund-Spread inkl. LBBW-Prognose
OAS in Basispunkten

31.12.2025
300

250
200

150

M W

100

50

I I I I I
2016 2018 2020 2022 2024 2026
- BBB Corporates Spread over Bunds ¢ LBBW Forecast —— Median

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Die Spreads der BBB-Corporates
gegentber Bundesanleihen liegen auch
nach dem jingsten Anstieg noch auf
vergleichsweise niedrigem Niveau.

Die Kapitalmarkte sehen sich aktuell mit
einer Vielzahl von Unsicherheitsfaktoren
konfrontiert, die auch in den kommenden
Monaten fur erhdhte Volatilitat sorgen
durften (Irankrieg, Frankreich,
Kl-Unsicherheit).

Mittelfristig erwarten wir eine fortgesetzte
Normalisierung mit einem weiteren
moderaten Anstieg in Richtung des
historischen Medians.

Prognose-Anpassungen:

31.12.2026 von 100 auf 115 Bp.
30.06.2027 von 105 auf 120 Bp.
31.12.2027 von 110 auf 130 Bp.

LB=BW
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S&P 500 bei steigenden Zinsen:
Erst schwacher (3M) dann wieder freundlich (12M ff)

S&P 500 und Fed Funds Target Rate Zinserhohungsphasen Fed und S&P 500
in Punkten bzw. in % Tabelle
6000
16 4000 Beginn Ende Monaten +3M +12M ganzer Zyklus
1 16.12.1986 04.09.1987 21,8 153%  -0,8% 26,7%
2 2000 29.03.1988  24.02.1989 27,7 5,2% 16,6% 14,2%
10 1000 04.02.1994  01.02.1995 30,2 -3,3% 5,4% 3,0%
8 800 30.06.1999 16.05.2000 26,8 -6,2% 7,2% 7,9%
° 600 30.06.2004 29.06.2006 60,8 -1,9% 6,3% 15,7%
N 400 17.12.2015  19.12.2018 91,5 0,5% 13,0% 30,6%
2 N 16.03.2022 26.07.2023 41,4  -155%  -7,6% 7,2%
D T T T T T T T T 200
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 16.09.2026
—— Fed Funds Zielrate (in %, linke Skala) Median: -1,9% 6,3% 14,2%
= S&P 500 (rechte Skala)
Zinserhdhungsphasen
* Wie entwickeln sich die Aktienmarkte in einer solchen Phase? Wir + Wahrend aller sieben Phasen legte der amerikanische Leitindex
haben dies flur die vergangenen 40 Jahre am Beispiel des S&P 500 uber den gesamten Zyklus hinweg zu, im schlechtesten Fall um
untersucht. In diesem Zeitraum waren insgesamt sieben lediglich 3 %, im besten Fall um 30,6 %. Kurzfristig reagierten Aktien
Zinsanhebungsphasen zu beobachten. zumeist negativ, im Median lagen die Verluste nach drei Monaten

bei 1,9 %.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Aktienmarkte negativ korreliert,
sobald 10Y-Treasuries uber 5 % ansteigen

Korrelation zwischen woéchentlichen Aktienmarktrenditen und Renditeveranderungen
wochentliche S&P 500 Returns, rollierende 52-Wochen-Korrelation (Januar 1962 - August 2026)

1 - + Es zeigt sich, dass steigende Renditen in
I.d.R. mit steigenden Aktienkursen einher-
0,8 gingen, wenn das Renditeniveau vergleichs-
06 weise niedrig ausfiel. Dies gilt jedoch nicht
o in Phasen héherer Renditen (oberhalb von
5 04 5 %) Dann gingen steigende Renditen i.d.R.
1= 092 mit sinkenden Aktienkursen einher. Die
5 0, ) :
S beiden Assetklassen waren also negativ
g 0 : . : : . korreliert.
8 02 - Die beobachtete Signifikanz eines
g 04 YA 3 rh..:""%m . Schwellenwertes von ca. 5 % konnte damit
Y Eﬂgﬂmmm ol : RS R -t S zq_sammenhangen, da_ss ein Renditeauf-
0,6 steigende Renditen T ﬂ&"_" ps - R wartstrend unterhalb dieser Schwelle eher
;ﬂé‘t—m n&tms?r;nmdgp | gingen steigende Renditen .d.R. mit dz_;ls Resu_ltat einer pos_ltlven Konjunkturent-
0.8 Chositiver = ! » sinkenden Aktienkursen einher wicklung ist. Bei Renditen oberhalb von 5 %
(1 | SRS T S ) SR wird ein steigender Renditetrend eher
2 0 2 4 6 g 10 12 14 16 18 skeptisch beaugt, da diese Entwicklung ggdf.
Rendite 10jahriger US-Treasuries auf Finanzierungsprobleme oder

Inflationsrisiken hindeutet.
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Aktienmarkte international:

Tech-Titel iIm Ruckwartsgang

Aktienmarkte international
indexiert 31.12.2025=100, in Landeswahrung, MSCI=USD

150
140
130
120 ‘\‘
"""""" ‘
110 A
100
90 I I I I I I I I I I
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

2026
- DAX (YTD 5.4 %) —
Stoxx Eur 600 (YTD 12.3 %) —
Nasdaq 100 (YTD 128 %) ======
MSCI EMMA (YTD 13.5 %)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Nikkei 225 (YTD 25.3 %)
S&P 500 (YTD 11.8 %)
MSCIACWI (YTD 11.2 %)
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Die globalen Aktienmarkte notieren seit
Jahresbeginn mit knapp 11 % im Plus,
gemessen an der Dollar-Performance des
MSCI All Country World Index.

Seit dem 2. Juni hat der Wind etwas
gedreht: An diesem Tag erreichte die US-
Technologiebdrse Nasdaq einen zwischen-
zeitlichen Hohepunkt.

Dies war besonders bei den technologie-
lastigen Markten spirbar, sowohl der

Nikkei 225 als auch der MSCI EMMA haben
seither eingebf3t.

Europaische Aktien hielten sich stabil,
auch der DAX machte Boden gut. Mit einer
YTD-Performance von 5,4 % bleibt er
dennoch Schlusslicht im betrachteten
Indexuniversum.

LB=BW



Gewinnwachstum vs. glnstigere Bewertung —
sind die massiven Gewinnanstiege nachhaltig?

Kontribution Performance Regionen
Performance YTD%

40% 40%
30% 30%
20% 20%
0% 0%
-10% -10%
-20% -20%
300 (PE 14,7) (PE 18,5) (PE 13,9) (PE 14,8) (PE 15,7) 300
DAX S&P 500 Stoxx Europe 600 Topix MSCI AC World

KGV-Multiple: Expansion bzw. Kontraktion m Dividende

m Gewinneffekt (Revisionen und Substitution) + Performance YTD%

Quelle: LSEG, I/B/E/S, LBBW Research
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Samtliche Regionen zeigen YTD einen
positiven Gewinneffekt auf die Performance.

Der Gewinneffekt (nachtblaue Balken)
umfasst den kumulierten Effekt aus
Revisionen und Substitution, also den
weiteren Blick in die Zukunft. Im 12M-
Forward-Gewinn werden inzwischen tber
80% der (deutlich héher eingeschéatzten)
2027er Gewinne bertcksichtigt.

Vor allem der US-Markt weist eine
ausgepragte Multiple-Kontraktion auf;
inzwischen ist der S&P 500 mit einem KGV
von 18,5 bewertet. Dies ist nach wie vor
historisch hoch und mahnt zur Vorsicht.

Und: Derart hohe Gewinnsteigerungen
sollten nicht einfach in die Zukunft
extrapoliert werden: Drohen hier
Enttauschungen?

LB=BW



Kl-Investitionen schirten die Hausse —
Wie lange noch?

Investitionsplane der Hyperscaler
in Mrd. USD, nach Geschaftsjahr, %=Surprise
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m Capex Hyperscaler (e) zu Jahresbeginn

Quelle: LSEG, I/B/E/S, LBBW Research
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Solange die ,Investitions-Bonanza“ in
Rechenzentren lauft, gibt es viele Profiteure.
Die Hausse wurde durch Transaktionen
genahrt, wovon vor allem die sogenannten
,~ochaufelhersteller” (u.a. Halbleiter)
profitieren und Gewinne einstreichen.

Eine Underperformance der KlI-Titel droht,
wenn die Anleger befilirchten, dass die
Investitionshausse ins Stocken gerat. Seit
2024 wurden die Investitionspl&ane immer
dynamischer aufwarts revidiert.

Zweifel an der Rentabilitat von Kl-Geschafts-
modellen (d.h. der Nutzung der teuren
Infrastruktur) wirden Investitionsplane in
Frage stellen und waren Gift.

Solche Zweifel nahmen in den vergangenen
Wochen zu, ablesbar an der Performance
von Neoclouds und der Reaktion auf diverse
Quartalsberichte.

LB=BW



KI-Titel kommen unter Druck -

DRAM mit hoher Volatilitat, Neoclouds schwach

KI-Titelspektrum nach Subsektor
YTD%, indexiert 31.12.2025=100

400 400
350 350
300 300
250 250
200 200
A
150 : \ M“v" 150
100 = 100
50 [ T T T T T T T T T T 50
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
2026
—— DRAM (YTD 161 %) == Chipdesign (YTD 19 %)
Ausruster (YTD 51 %) Foundries (YTD 52 %)
Neoclouds (YTD 42 %) Hyperscaler (YTD 5 %)

Quelle: LSEG, LBBW Research. Indexmembers: DRAM (SK Hynix, Micron, Samsung, Kioxia), Halbleiter (Nvidia, Broadcom, ARM, AMD), Ausrister (ASML, KLA,
Applied, Tokyo Electron), Foundries (TSMC), Neoclouds (Nebius, Coreweave), Hyperscaler (Amazon, Alphabet, Meta, Microsoft, Oracle)
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Das Thema Kl ist derzeit das dominierende
Thema.

Das Narrativ fur die steigenden Kurse ist:
Der gigantische Kl-Investitionszyklus
beschert einigen Profiteuren bereits heute
massive Gewinnsteigerungen, und die
Investoren in Kl-Infrastruktur legen die Basis
fur kiinftige sprudelnde Gewinne.

Der erste Teil dieses Narrativs, die
sprudelnden Profite der ,Schaufelhersteller,
zeigt sich schon seit langerem. Sie erhielten
2026 mit der DRAM-Knappheit eine neue
Dynamik.

Allerdings kamen zuletzt Zweifel an der
Rentabilitat der KI-Geschaftsmodelle auf,
was vor allem die kurzfristig grofdten
Profiteure des Investitionszyklus unter Druck
setzte.

LB=BW



Nach sechs starken Quartalen in Folge GUberwiegen
bei den ,,New Mag 7“ die negativen Uberraschungen

Gewinne und Market Cap ,,New Mag 7“
in Mio. USD (Gewinne, linke Skala) bzw. in Bio. USD (Market Cap, rechte Skala)

25 + So lange der Gewinntrend intakt bleibt, sind
1000 :
800 hohe Bewertungen kein Problem.
600 20 - Erst wenn die Gewinne enttauschen,
400 15 werden die erhéhten Bewertungsniveaus
zur Belastung.
10 : o :
200 + Dies scheint inzwischen der Fall zu sein.
5 + Auf die Zahlenvorlagen von Alphabet,
100 | I I I I I I I I I I -0 Amazon und Meta haben die Anleger
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 bereits negativ reagiert; Microsoft wurde
hingegen goutiert.
200 g 200
0 — L A g el = a — 0
-200 T T T T T T -200

2016 2018 2020 2022 2024 2026

— Nettogewinn Alphabet, Amazon, Apple, Broadcom, Microsoft, Meta, Nvidia (12MF, in Mrd. USD, LS)
- Market Cap "New Mag 7" (in Bio. USD, RS)
Gewinnrevisionsindikator "New Mag 7"

Quelle: LSEG, I/B/E/S, LBBW Research
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Europaische Branchen:
Energie, Tech und Rohstoffe: Gewinne sprudeln

Kontributionsanalyse
Performancebeitradge YTD in %, adjustierte log. Renditen
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KGV-Multiple: Expansion bzw. Kontraktion

+ Index Performance YTD%

Quelle: LSEG, I/B/E/S, LBBW Research
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Die Kontributionsanalyse zeigt, inwieweit die
der Gewinntrend die Entwicklung der
Branchenindizes unterstitzt oder zusatzlich
Bewertungsveranderungen im Spiel sind.

In Summe ist die Entwicklung des Stoxx 600
Europe von steigenden Gewinnen getragen.
Nur wenige Sektoren weisen tberhaupt
racklaufige Gewinne auf.

Ertragsmotoren sind der primare Sektor und
die Technologie. Bankaktien haben sich bei
steigenden Gewinnen von niedrigem Niveau
aus verteuert.

Interessant ist die Konstellation bei
Konsumgdtern, einem der Schlusslichter:
Die KGVs wurden bei stabilen Gewinnen
deutlich gunstiger — sind absolut gesehen
aber nach wie vor hoch (KGV 20,8).

LB=BW



Stoxx Sektoren Europa:
Energie und Chemie sind anhaltende Outperformer

Performance Stoxx-Sektoren
in% YTD

25 - :

positiver I

Turnaround : ® Energie

20 4 !
| anhaltende
I Outperformer
© |
I 15 1 1
I~ 1
o |
T ® Medi ' ! .
% edien Versicherer | Chemie
T 10 1 Gesundheit | ¢
z g |
2 Nahrungsmittel
o 5 4 Handel © o !
£ ° :
5 Finanzdienstleister : _Versorggr
e I Al iy
* 20 . 10 5 i 5 o lelekqm 20 25 30
Automh Reise & Freizeit Miustrie ® . ®
o ® @ o Rohstoffe Technologie
° 5 Immobilien 1 .
anhaltende Konsumgtiter ¢ Bau : R negativer
Underperformer 10 : Turnaround

Performance 1. Halbjahr 2026

Quelle: LSEG, LBBW Research; hellblau markiert = aktuell favorisierte Sektoren
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+ Seit Beginn des zweiten Halbjahres
tendierte der Stoxx Europe 600 seitwarts,
nachdem im ersten Halbjahr eine positive
Performance von knapp 10 % erzielt wurde.
Unter der Oberflache eines im zweiten Halb-
jahr seitwarts tendierenden Gesamtmarktes
findet sich jedoch eine breite Streuung in der
Entwicklung der Sektoren.

+ Relativ zum Gesamtmarkt lassen sich
anhand der Positionierung innerhalb der
durch die gepunkteten Linien begrenzten
Quadranten die Sektoren in anhaltende
Outperformer (Energie, Chemie), anhaltende
Underperfomer (Autos, Konsumguter) sowie
positive (u.a. Gesundheit, Medien) und
negative (u.a. Banken, Technologie)
Turnaroundsektoren ableiten.
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Prognosen und
. Asset Allokation

Rolf Schaffer
Gruppenleiter Strategy / Macro
Tel: +49 - 711 — 127 - 76 580

rolf.schaeffer@LBBW.de
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Unser grol3es Bild in Kirze

(& Devisen

Seite 59

Der Renditevorteil von kurz laufenden
US-Staatsanleihen gegentber deutschen
Bundesanleihen dirfte moderat
abnehmen.

Der absehbare Streit um die Erhéhung
der US-Schuldenobergrenze diirfte das
Vertrauen in den US-Dollar schmélern,
derzeit belastet jedoch die Haushaltslage
in Frankreich den Eurokurs.

Aktienmarkte

Unternehmen zeigen im laufenden Jahr
starke Gewinnentwicklung

Borsen sehen den Kl-Investitionsboom
zunehmend kritisch.

Schwelender Irankrieg und steigende
Renditen wirken als latente Belastungs-
faktoren fur die Aktienmarkte.
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Asset Allokation auf 12-I_\_/Ionatssicht:
Risiko & Prognosen im Uberblick

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

6% + Fur Aktien erscheint das Chance-Risiko-

Corp. Hybride I Euro High Yield Aktien Europa L/ﬁgsﬁ]lgsils auf dem aktuell hohen Niveau
Senior FinancialsCOrporate IG + Euro Tier Il ) ) . .. .. )
SSAs. Euro Covereds DAX « Mit Anleihen kdnnte auch bei einem leichten
4% Euro Anstieg der Renditen noch eine positive
Staatsanl. Performance erzielt werden.

Bundesanleihen
« Assets in USD leiden unter der von uns
== Aktien USA prognostizierten USD-Abschwachung:
US Aktien & Treasuries sowie Rohstoffe
beinhalten einen negativen Wahrungseffekt
von rund 4 %.

204 US Treasuries

O% I T T T T 1

== Rohstoffe

Performance (Erwartung 12 Monate)

-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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Asset Allokation auf Sicht 6-12 Monate:
Einschatzungen auf einen Blick

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

Zins o+
Credit o/+
Aktien 0/-
Wahrungen 0/+
Rohstoffe 0/-
Immobilien 0/-

Quelle: LBBW Research

0/+
0/+

0/+
0
0/-

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

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

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

Finanzdienstleister
Banken
Technologie
Telekom

Reise & Freizeit
Industrie

Energie

gegeniber Euro

Edelmetalle

Industriemetalle

Energie

Wohnen, Nahversorger, Logistik
High Street Einzelhandel

Buro
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0/+
0
0

0/-

0/-
0/-
0/+
0/+

0/+

Euro Staatsanleihen
Bunds
USD-Bonds

Emerging Markets Debt

USA

Japan
Europaex D
Deutschland
China

EMMA ex China

USD, CNY, GBP, CHF
JPY

Gold
Kupfer
Brent

Deutschland

Multi Callables
Inflations-Linker

Value
Dividendenstrategien
Mid-Caps

Selektiv

Selektiv
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LBBW-Prognosen

(Anderungen seit Kapitalmarktkompass-Update vom 20.10.2026)

Konjunktur

Deutschland BIP 0,0 0,4 1,0 1,0
Inflation 2,3 2,2 2,8 2,6
Euroraum BIP 1,2 1,5 1,0 1,3
Inflation 2,4 2,1 3,0 2,5
USA BIP 3,0 2,1 2,2 1,6
Inflation 3,0 2,7 3,6 2,2
China BIP 50 3,7 35 3,2
Inflation 0,2 0,0 1,2 15
Welt BIP 3,2 3,3 2,7 2,8
Inflation 35 3,4 3,8 3,0
Zinsen und Spreads
EZB Einlagesatz 2,50 2,75 3,00 2,75
Bund 10 Jahre 3,27 3,60 3,50 3,35
Fed Funds 4,00 4,25 4,25 4,00
Treasury 10 Jahre 491 5,10 4,95 4,80
BBB Bundspread (in Bp.) 120 115 ¥+ 120 130 =
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Aktienmarkt

DAX 25981 25500 26 500 27 500
Euro Stoxx 50 6176 6100 - 6200 - 6400 =
S&P 500 7541 7500 7 800 8 000
Nikkei 225 63 082 63000— 65000— 67000

Rohstoffe und Wahrungen

US-Dollar je Euro 1,12 1,15 1,15 1,17
Franken je Euro 0,92 0,93 0,94 0,95
Pfund je Euro 0,84 0,85 0,85 0,85
Gold (USD/Feinunze) 3961 4200 4 500 4 800
Ol (Brent - USD/Barrel) 105 100 85 dk 75

#k Angehoben
== Gesenkt



LBBW Szenarlen

Irankrieg: Ol-Angebots-Liicke reduziert sich bis Ende des Jahres sukzessive, Olprodukte bleiben aber wg. Raffinerieengpassen
teuer. Inflation steigt wegen Anstieg der Energie- und Nahrungsmittelpreise an, Zweitrundeneffekte bleiben aber begrenzt.
US-Konjunktur schwécht sich 2027 leicht ab, da der Kl-Investitionsboom an Dynamik verliert. Wachstum in China verlangsamt
sich weiter. EU/DE: Nur geringes Wachstum, weiterer Anstieg der Staatsverschuldung in den Industriestaaten.

Inflationsbekampfung veranlasst EZB und Fed zu mindestens einer weiteren Leitzinsanhebung in 2026, Wachstumsbelastungen
werden in Kauf genommen; Renditen gehen in Gipfelbildung Gber und tendieren mittelfristig wieder leicht nach unten.

Aktienmarkte: Hausse verliert an Schwung, Anleger zwischen Kl-Hoffnungen, Zinsangsten, Kriegssorgen und Zweifeln an Ki-
Boom hin- und hergerissen; Credit Spreads steigen mit Rickschlagen am Aktienmarkt an.

Krieg im Nahen Osten weitet sich aus. Energieversorgung und Lieferketten missen umgebaut werden; Inflation steigt wegen
Energiepreisschub sowie deutlich ansteigenden Nahrungsmittelpreisen und hohen Staatsausgaben bzw. zunehmendem
Protektionismus stark an. Zweitrundeneffekte erhéhen Inflationsdruck weiter. Sorgen Uber Schuldentragfahigkeit Frankreichs

spitzen sich zu. Weitere Staaten melden steigende Defizite und geben entsprechende Ausblicke auf die kommenden Jahre.

Notenbanken gehen auf deutlich restriktiven Kurs, um Inflation zu bek&dmpfen. Renditen setzten Aufwartstrend fort.
,Risk-off: Baisse an den Aktienmarkten. Credit Spreads steigen stark an. Preiseinbruch am Immobilienmarkt.

KI-Boom endet: Sicherheitsbedenken nehmen zu, problematische Finanzierungsstrukturen kippen, Investitionsdynamik bricht ab.
Fed und EZB senken Leitzinsen. Bundrenditen fallen wegen Konjunkturangst und geldpolitischer Lockerung der Notenbanken.

~Risk-off“: Aktienmarkte korrigieren stark, Credit Spreads steigen deutlich.
China-Taiwan-Spannungen nehmen zu. Verstarkte hybride Angriffe Russlands auf EU-Staaten.

Stabilisierung in der Golfregion. Waffenstillstand im Ukraine-Krieg; geopolitischer Konflikt USA-China entspannt sich.

USA schwenken auf moderatere handelspolitische Linie um. US-Wirtschaft wachst wieder starker, KI-Boom geht weiter.
Produktivitatsfortschritte durch KI. Inflationsraten stabil, da Energiepreise schnell zurtickfallen. Konjunktur beschleunigt sich.
.Risk-on“: Aktienmarkte steigen durch fortgesetzte Kl-Rally weiter. Credit Spreads fallen, Immobilienpreise erholen sich.
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Hauptszenario (55 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (3/J)*
2,0 4
1,5 3 2,8 26
2,3
1,0 1,0 2.2 21 20 20 20
1,0 0,8 2
0,7
0,5 0,5
0,5 0,4 1
0,0 0
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
I *
EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50
5 8000
4 . l 7000 e
3 o [ ] ° ° [} . ° °
b d 6000 ®
2 [ ] [ [ ] [
5000
1
0 4000
—
1 3000
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2000
———EZB Einlagesatz =10Y Bund 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
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)
,Energiepreisschock" (25 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)*
2,0 6
1,5 4,0
4
1,0 1,0 3,0
1,0 2,5
1 2 1
0,7 322 20 20 20
2
05 0.4 II 0,5 0,5 0,5
0,0 0
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
i *
EZB Einlagesatz & 10 J Bund Euro Stoxx 50*
5 8000
4 ' °
* ° ® ° ° ® 7000 A
3 ) ° ®
5 ° ° 6000 ° 3 ®
1 5000
0
4000
-1
2 3000
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2000
——EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssétze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 2)
,KI-Bubble* (10 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)*
2,0 4
1,5
1,0 3 2,6
05 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 23 2 :
00 00 N . 0,0 . . L , . 2,0 2,0
1,5 1,5
0,5
1,0 1
1,5
2,0 1,5 0
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50*
5 7000
4 pl 6500 s
3 ® ® 6000 73 °
) * . °« o 5500 —
e . ° 5000 .
! ¢ 4500
o 4000
1 3500
2 3000
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2500
——=EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2000

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Positivszenario (10 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (3/J)*
2,0 18 4
1,5 3 2,7
1,2 2’3 29
1,0 1,0 1,0 1,0 ' 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
1,0 2
0,5 0,4 1
0,0 I
0,0 0
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
T *
EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50
5 8000
7500
4 °
o e © © 7000 o o ¢
3 ® ° ° °
° 6500 ®
2 o [ ] [ J o
6000
1 5500
0 5000
1 4500
4000
2 3500
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 3000
——=EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssétze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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EURUSD: Frankreich-Sorgen lasten auf dem Euro

FX EUR/USD

» 1,4
s 1,3
» 12
" o 1,1
o 1,0
0 0.9

2021 2022 2023_ i Lsttsz; ] 2-02F50reca§?26 2027 Contra EUR

Im Vorfeld der franzdsischen Prasidentschaftswahlen im April
2027 konnte die politische Unsicherheit zunehmen.

___ Die hohe Staatsverschuldung in Frankreich und anderen EUR-

EURUSD N Landern droht den Handlungsspielraum der EZB einzuengen.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURGBP: Pfund Sterling gemafl Kaufkraftparitat
weiterhin unterbewertet

FX EUR/GBP

0,95 0,95

0,90 0,90

0,85 = = ==() 85

0.80 0.80 Contra EUR
Gemal Kaufkraftparitat ist das Pfund Sterling ggu. dem Euro
deutlich unterbewertet.

0,75 0,75 : : : » )

2021 2022 2023 2024 2095 2026 2027 Der hohe Anteil der Dienstleistungen an der britischen Wert

schopfung macht GroRRbritannien weniger anfallig fur US-Zdlle
als die starker industrie- und exportorientierten Volkswirt-
schaften des Euroraumes.

EURGBP 0.84 0.86 0.87 0.87 0.85 0.85 0.85 Interessen '_m Eurorggm Fragmentierungs- und
Redenominierungsrisiken hervorrufen und den Euro belasten.

—EURGBP - Forecast

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURCHF: Franken wertet zum Euro auf

FX EUR/CHF

1,15 1,15

1,10 1,10

1,05 1,05

1,00 1,00

0,95 =095

090 el Contra CHF

0,85 0,85 Die SNB halt seit Juni 2025 den Leitzins konstant bei 0 %.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Die EZB ist weiter auf Zinserhohungskurs. Der Zinsnachteil des
—EURCHF - Forecast Frankens zum Euro diirfte weiter zunehmen.

Der Franken notiert noch immer auf einem historisch starken

o b oz Decs omar pecor Flveal e S

EURCHF 0.92 0.94 0.93 0.92 0.93 0.94 0.95

Quelle: LSEG, LBBW Research

Seite 71 04.11.2026 Kapitalmarktkompass November 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



EURJPY: Weitere BoJ-Zinserhohung in der Pipeline

FX EUR/JPY

190 190

180 = 180

170 170

160 160

150 150

140 140

190 e Contra EUR

120 120 Die Yen-Schwéche erhéht den Druck auf die BoJ zu weiteren
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Zinsschritten.
—FURJPY - Forecast

Der Druck seitens der USA, den Yen zum USD durch Zinser-
hohungen zu starken, besteht fort.

_—_ Die zunehmende politische Polarisierung in Europa (Frankreich,

EURJPY 177.10 169.08 184.09  184.44 182.00 178.00 176.00 ...) nahrt auch die Sorge um den Euroraum.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURCNY: Sorgen um Frankreich belasten Euro

FX EUR/CNY
9,0 9,0
8,5 8,5
8,0 8,0
75 - R o
7,0 7,0
65 65 Contra EUR
Chinas Exportstarke fungiert als strukturelle Stttze des Yuan.
6102021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 6.0 Der chinesische Anleihemarkt prasentiert sich angesichts

geringer Volatilitat als sicherer Hafen.
—EURCNY - Forecast

Die Prasidentschaftswahl in Frankreich wirft ihre Schatten

belasten die Gemeinschaftswahrung.
EURCNY 7.45 8.13 8.20 8.01 7.71 7.36 7.43
USDCNY 6.65 7.19 6.99 6.87 6.70 6.40 6.35

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURBRL: Uberraschender Wahlsieg von Lula da
Silva sorgt fur Marktturbulenzen

FX EUR/BRL

8,0 8,0

7,5 75

7,0 7.0

6,5 6,5

6,0 = == 6,0

55 5,5

5.0 5.0 Contra EUR

45 45 Der Real bietet mit einem Leitzins vom 13,75 % weiterhin einen
deutlichen Renditevorteil.

4,0 4,0 . : .

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Bras_|l|ens W|rt§chaft durf_te 2026 um knapp 2 % wachsen und
——EURBRL - Forecast damit etwas starker als die des Euroraums.

Der Handelsliberschuss durfte robust bleiben und gegeniber

EURBRL 6.10 6.31 6.44 6.01 6.10 6.00 5.90

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURHUF: Das Wirtschaftswachstum verliert im
dritten Quartal an Dynamik

FX EUR/HUF

450 450

430 430

410 410

390 390

370 - 370

. Contra EUR
350 350 _ _ _ . e .
Ungarns Regierung will mittelfristig den Euro einflhren. Dies
330 330 erfordert wichtige Reformen, die das Investorenvertrauen
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 starken.

—EURHUF - Forecast Die Annédherung an die EU nach dem Regierungswechsel
durfte kinftig zur Freigabe zusatzlicher eingefrorener EU-Mittel
fuhren. Diese werden die Wirtschatft stitzen.

___ Der Forint bietet weiterhin einen klaren Zinsvorteil.

EURHUF 364.50 397.84  385.15 372.48 370.00 368.00 362.00

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURMXN: Auflosung von Carry-Trades bringt Peso
unter Druck

FX EUR/MXN

25 25
24 24
23 23
22 =22
21 - 21
20 20
19 19
18 18
17 17

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Contra EUR

—EURMXN - Forecast

Der Peso bietet weiter einen Zinsvorteil gegentber dem Euro.

T el [ormononcs i 20 oot ez iriktirelle Sittzon i Exoort und vesttionen e
SRR ———— T strukturelle Stitzen fur Export und Investitionen.
USDMXN 18.75 19.17 17.98 17.48 18.43 18.61 18.80

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURPLN: Die anhaltend hohe Inflationsrate kdnnte
Anfang 2027 zu einer Leitzinsanhebung fuhren

FX EUR/PLN

50 50

4,9 4,9

4,8 4,8

4,7 4,7

4,6 4,6

4,5 4,5

4.4 4,4

43 T 43

4,2 4,2

41 41 Contra EUR

4,0 4,0 . . :

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ng in qlen vergangenen Jahreq durfte Polens Wirtschaft auch
weiterhin starker wachsen als die des Euroraums.
—EURPLN - Forecast

Der Zloty bietet mit einem Leitzinsniveau von 3,75 % weiterhin
einen Zinsvorteil gegentiber dem Euro.

EURPLN 442 4.24 4.22 4.24 4.34 4.29 4.25

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURRON: Die Inflationsrate sinkt trotz
Konjunkturabkthlung nur langsam

FX EUR/RON

5,5 5,5
5,4 5,4
5,3 - -5,3
5,2 - 5,2
5,1 5,1
5,0 5,0
4,9 4,9
4,8 4,8
4,7 4.7

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—EURRON - Forecast

s o D oz vecas amer ez
EURRON 5.34 5.04 5.10 5.14 5.25 5.29 5.35

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

Der hohe Zufluss an EU-Mitteln dirfte das Wachstum stitzen.

Der Leu bietet mit einem Leitzins von 6,5 % weiterhin einen

Zinsvorteil gegentiber dem Euro.

LB=BW



EURSEK: Der Anstieg der Inflationsrate durfte zu
einer baldigen Zinsanhebung fuhren

FX EUR/SEK
12,5 12,5
12,0 12,0
11,5 11,5
11,0 11,0
10,5 = 105 Contra EUR
- Schwedens Wirtschaft wachst starker als die des Euroraums.

10,0 10,0 Fur 2026 durfte das Wachstum bei rund 2,6 % liegen.

95 95 Die Inflationsrate liegt unter dem Zielwert der Notenbank. Die

’ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ’ Reall6hne Steigen. Dies stltzt den privaten Konsum.
—EURSEK - Forecast Anhaltende Umschichtungen von Investments aus dem Ausland
in schwedische Anlagen starken die Krone.

EURSEK 1097 11.06  10.83  10.79  10.80  10.60  10.20

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURTRY: Die Notenbank hat ihren
Zinssenkungszyklus wieder aufgenommen

FX EUR/TRY
80 80
70 w70
60 - 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

. . Contra EUR

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Die Lira bietet weiterhin einen deutlichen Renditevorteil

—EURTRY - Forecast gegenuber dem Euro.
Der politische Einfluss auf die Notenbank hat nachgelassen.

I P T e
EURTRY 56.04 44.81  50.48 5205  60.50 6420  69.00

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURZAR: Die Notenbank zeigt sich restriktiv und
konnte den Leitzins erneut anheben

FX EUR/ZAR
23,0 23,0
22,0 22,0
21,0 21,0
20,0 20,0
19.0 = 190
60 LU Contra EUR
17.0 17,0 Der Rand bietet mit einem Leitzinssatz von 7,25 % einen
16,0 16.0 deutlichen Renditevorteil gegenuber dem Euro.
15,0 15.0 Das neue Inflation_s_ziel der Notenbank stuitzt eine weiterhin
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ’ restriktive Geldpolitik.
—FEURZAR - Forecast Dringend notwendige Investitionen in Transport- und

Energieinfrastruktur verbessern die Wachstumsperspektiven.

_—_ Die Staatsverschuldung dirfte frither als angenommen sinken.

EURZAR 18.66 20.18 19.44 19.15 19.00 18.70 18.20

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURAUD: Die Inflationsrate steigt im September auf
4,3 % und macht eine weitere Zinsernohung moglich

FX EUR/AUD

1,9 1,9
1,8 1,8
1,7 1,7
1,6 = 16
1,5 1,5
1,4 1,4

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—EURAUD - Forecast

I P .
EURAUD 1.59 1.75 1.75 1.66 1.61 1.59 1.58

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

Der australische Dollar bietet einen deutlichen Zinsvortell
gegentber dem Euro. Die Notenbank zeigt sich weiter restriktiv.

Australiens Wirtschaft dirfte 2026 etwas starker wachsen als
die des Euroraums.

LB=BW



EURCAD: Die Leitzinsanhebung im September
verringert den Zinsnachtell

FX EUR/CAD

1,7 1,7

1,6 — 16

1,5 1,5

1,4 1,4

Contra EUR
1,3 1,3 . ’ ’ : .
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Kanada ist ein bedeutender Olexporteur. Hohe Olpreise stlitzen

——EURCAD - Forecast den kanadischen Dollar Gber Handel und Staatseinnahmen.
Eine langer anhaltende Sperrung der Straf3e von Hormus wuirde

EURCAD 1.57 1.58 1.61 1.61 1.59 1.61 1.62

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURCZK: Anhaltender Inflationsanstieg spricht flr
eine baldige Leitzinsanhebung

FX EUR/CZK
27,0 27,0
26,5 26,5
26,0 26,0
25,5 25,5
25,0 25,0
24,5 245 Contra EUR
24,0 — 24,0 Wie schon in den vergangenen Jahren dirfte Tschechiens
— Wirtschaft deutlicher starker wachsen als die des Euroraums.
23,5 23,5 Eine expansivere Fiskalpolitik stitzt die Wachstumsdynamik.
23,0 23,0 Die Krone bietet mit einem Leitzinssatz von 3,75 % einen

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Zinsvorteil. Dank der restriktiven Notenbankpolitik diirfte dieser
—EURCZK - Forecast erhalten bleiben.

Von einer Erholung des europaischen Industriesektors dtrfte die

EURCZK 24.35 24.69 24.24 24.32 24.10 23.90 23.60

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURNOK: Zinsvorteil und hohe Energiepreise
befligeln die norwegische Krone

FX EUR/NOK
13,0 13,0
12,5 12,5
12,0 12,0
11,5 11,5
11,0 11,0
10,5 - 10,5
Contra EUR
10,0 10,0 : ) . . : : .
Die norwegische Krone weist einen deutlichen Zinsvorteil
9,5 9,5 gegenuber dem Euro auf. Die Notenbank bleibt nach der
9.0 0.0 jungsten Anhebung des Leitzinssatzes auf 4,50 % restriktiv.
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Hohere Ol- und Gaspreise verbessern die Terms of Trade

—EURNOK - Forecast Norwegens und stlitzen die Krone.

Norwegen verfugt tiber eine solide Fiskalposition, getragen vom

o s orz pecs onar pecor aeisionds und hohen Energiesinemen

EURNOK 10.38 11.72 11.84 11.17 10.50 10.70 10.70

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Marktdatentbersicht Wahrungen

Exchange rates to EUR Max 52W Min 52W
AUD 1.60 1.41 2.65 10.48 10.36 1.79 1.58
BRL 6.09 -3.10 -4.01 2.06 5.68 6.55 5.57
GBP 0.83 2.01 2.44 5.26 4.63 0.88 0.83
CNY 7.44 1.63 4.33 10.33 10.29 8.32 7.43
JPY 176.77 0.60 3.63 0.59 4.14 187.56 175.63
CAD 1.56 2.67 3.22 3.42 2.96 1.63 1.56
NzZD 1.99 0.84 -1.58 1.32 2.66 2.06 1.95
NOK 10.39 4.26 4.98 12.34 13.97 11.99 10.28
PLN 4.42 -0.91 -2.53 -3.62 -4.44 4.42 4.20
RUB 90.84 3.99 0.70 2.67 2.27 101.21 82.46
SEK 10.97 3.04 0.08 -0.10 -1.28 11.34 10.51
CHF 0.92 1.82 1.42 0.95 1.38 0.95 0.90
ZAR 18.57 1.00 2.55 7.74 4.80 20.09 18.40
CzZK 24.33 0.43 -0.54 0.03 -0.65 24.57 24.08
TRY 55.95 -0.93 -2.27 -13.26 -9.82 56.46 48.32
HUF 364.25 1.05 0.10 6.47 541 394.20 349.33
USD 1.12 0.73 2.76 3.08 4.89 1.20 1.11
JPY 157.88 -0.13 0.86 -2.42 -0.72 163.94 152.67
CNY 6.65 0.85 1.55 7.06 5.20 7.13 6.65

Quelle: LSEG, LBBW Research
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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

Quelle: LSEG, LBBW Research
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5.89
5.97
5.97
6.36
6.57
6.67
6.95
6.80
7.13

EUR/USD
Period bid ask

6.14
6.17
6.17
6.56
6.77
6.87
7.15
7.90
8.38

EUR/CHF
o] [0 ask
515 555
510 5.50
495 545
535 5.70
547 5.82
545 5.75
5.72 6.17
538 7.03
592 752

EUR/JPY
bid ask
7.15 7.65
729 7.74
748 7.83
788 8.28
8.01 851
8.10 8.50
8.25 8.65
795 9.00
8.03 9.23
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EUR/GBP EUR/HUF
bid ask bid ask

3.44
3.60
3.70
4.30
4.63
4.75
5.08
5.23
5.81

3.79
3.90
4.05
4.60
4.93
5.10
5.43
5.88
6.51

5.67
5.87
5.94
6.48
6.68
6.80
6.98

6.57
6.67
6.69
7.18
7.38
7.50
7.78

EUR/PLN
o][0 ask
393 463
390 455
405 455
435 4.85
455 5.05
472 5.22
485 5.30

EUR/CZK
bid ask
1.72 237
1.78 2.38
1.78 2.38
205 260
218 2.73
233 288
215 3.20

EUR/CNY USD/CNH
bid ask bid ask

4.89
5.13
5.02
Sold
5.49
Sad/
5.86
5.01

6.14
5.88
5.92
6.10
6.19
6.22
6.36
7.46

154
1.74
1.92
2.34
2.59
2.83
3.33
3.43
3.78

1.79
1.94
2.12
2.49
2.79
2.98
3.58
3.93
4.28

Data as of: 11/02/2026 3:23 PM
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Brent: Olpreise weiter auf hohem Niveau

Olpreis Brent & Prognose

in USD
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 - _80
70 70
50 50 Contra "
50 50 Angebotsliberschuss am Olmarkt vermutlich ab Q2/27.
40 40 Triibe Konjunkturperspektiven und Irankrieg dampfen Ol-
30 30 nachfrage. Verbrauch ist in Q3/26 um 2,5 mbpd (YoY) gefallen.
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Freie Kapazitaten der OPEC (+ VAE) aktuell bei tiber 9 mbpd.

—Brent (USD/Barrel) - Forecast

US-Rig-Count steigt seit Ende Februar um 13,5 %. US-
Produktion steigt mit rund 14 mbpd auf neues Rekordniveau.

Brent (USD/Barrel) 104.85 68.32 60.85 87.55 100.00 85.00 75.00

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Gold: Zinserhohungen bringen Gegenwind

Goldpreis & Prognose

in USD

6500 6500
6000 6000
5500 5500
5000 __5000
4500 - 4500
4000 - 4000
3500 3500
3000 3000
2500 2500
2000 2000
1500 1500

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—Gold (USD/Ounce) - Forecast Contra

Schmucknachfrage fallt in Q2/26 um 12 % oder 44 t (YoY).

i e oz v ommr Deear e S e e S
Leitzinsen. Zinserhéhungen dirften erst im ersten Halbjahr 2027

Gold (USD/Ounce) 3961 3444 4 325 4 687 4 200 4500 4 800

auslaufen.
Quelle: LSEG, LBBW Research
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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

Quelle: 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

104.85
100.06

3961
50.13
1443

973

3094
14 345
1906
3 893
49 659
15 556
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-1M %

2.54
8.34

-4.46
-17.88
-17.23
-18.66

-0.21
0.61
2.92
4.90

-8.06

-0.45

25.07
22.08

-1.81
-13.53
-10.72
-21.98

-3.96
3.42
2.06
6.91

-10.44

-8.82

-1Y %

61.63
61.94

-1.09
2.77
-8.65
-33.47

6.62
32.15
=521
25.56
37.76
2.73

YTD %

72.31
74.75

-8.42
-30.37
-28.79
-37.89

3.29
15.47
-5.25
24.86
22.45
-6.55

Max 52W

118.34
114.58

5298
118.45
2811
2106

3753
14 768
2100
4 053
57 960
19 642

Min 52W

58.98
55.44

3 896
47.61
1427

973

2780
10 664
1852
2981
35 649
14 263
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DAX Funf-Jahres-Modell avisiert nach wie vor eine
weit unterdurchschnittliche Performance

LBBW-DAX-Fiinf-Jahres-Modell

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

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

-7,5
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
bis bis bis bis bis bis bis bis bis bis bis bis
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031

Zwei Einflussfaktoren

(Ertragskomponente)

(Bewertungskomponente)

zuverlassige Prognose

4 y 5 % p.a. (inkl. 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
7,0%
* Renditeerwartungen Bonds:

6,0% Basis: Aktuelle Rendite der jeweiligen

o
<
©
- Corporates USA IG @ Corporates USA HY ) i <
10 , Bond-Indizes. Im Falle von High Yield und
- o w Private Markets ) ) o
S 5,0% . : Emerging Markets wurden diese bereinigt
8 US-Treasuries g © Corporates Euro HY aktien Europa  Aktien Deutschland um higt o?i <ch plausible Annahmen zu J
2 Sovereigns Euroland EMMA Bonds . \ 4 4 ! P ;
| 4,0% © Corporates Euro IG ©" Aktien global Ausfallen und Recovery Raten. Weitere
o _ @€FEuroCovered Bonds Aktien USA Pramisse: konstante Zinsstrukturkurve.
a 0 Liquiditat ® Bunds en
C D - -
> ® - Renditeerwartungen Aktien:
c . . . .
2 5 o 5¢ Kombination aus Finfjahresmodell DAX
= 1 D - - - - - - as -
S Offene Immobilienfonds GO/d sowie langfristiger Aktienrisikopramien.
S X X Rohstoffe
£ 1.0% - Wahrungsbetrachtung:
é In der Risikobetrachtung wurden unge-
0.0% - ' ' ' - - - " hedgte Portfolien aus Sicht des Euro-
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Investors gemessen. Gleiches qilt fur die
Renditeannahmen, die unter der Annahme
konstanter Wechselkursrelationen
erfolgen.

Risiko: VAR=12-Monats-Verluste seit 1999, 5% Quantil

Quellen: LSEG, LBBW Research — Stand: 02.11.2026. IG=Investment Grade; HY=High Yield. Die Anleihe-Indizes weisen eine Duration zwischen drei und sieben
Jahren auf. Lesehinweis Risiko/VAR: Verlust, den der jeweilige Total-Return-Index als Proxy fiir ein Portfolio dieser Assetklasse, mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 %
seit 1999 nicht tberschritten hat.
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Renditekurven EUR Sovereigns

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Sovereigns

30.10.2026

Country 1
Germany 2,93
France 3,35
ftaly 3,19
Spain 3,05
Netherlands 2,89
Austria 2,92
Belgium 3,15
Ireland 2,87
Portugal 3,01
Finland 2,93

EUR Swap in % 3,23

Maturity in Years

2
3,04
3,68
3,48
3,23
3,06
3,10
3,36
3,03
3,11
3,15

et

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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3
3,09
3,91
3,68
3,33
3,16
3,21
SN2
3,10
3,19
3,27

3,40

4
3,13
4,11
3,84
3,42
3,21
3,29
3,66
3,15
3,29
3,36

341

5
3,17
4,30
3,99
3,51
3,24
3,37
3,81
3,21
3.39
3,43

341

6
321
4,46
4,12
3,61
3,28
3,44
3,95
3,27
3,49
3,50

341

7
3,25
4,61
4,24
3,72
3,33
351
4,08
3,34
3,60
3,58

3,42

8
3,30
4,75
4,36
3,82
3,38
3,57
4,20
341
3,70
3,65

3,43

9
3,35
4,87
4,46
3,93
3,43
3,63
431
3,48
3,79
373

3,44

10
3,40
4,97
4,55
4,02
3,48
3,68
4,42
3,55
3,88
3,80

3,46

15
3,65
5,30
4,88
4,35
3,68
3,88
4,84
3,74
4,22
4,09

Sl

20
3,75
543
5,04
4,49
3,77
3,98
5,09
3,82
4,38
4,20

3,48

25
S5
5,52
5,15
4,55
3,78
4,01
5,20

441
421

3,40

30
3,75
5,58
5,20
4,54
3,71
3,98
5,16

4,36
4,19

Sl
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Renditekurven EUR Non-Financials

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Non-Financials

30.10.2026

Rating 1
AA 2,94
AA- 3,14
A+ 3,26
A 3,31
A- 3,34
BBB+ 3,36
BBB 3,51
BBB- 3,66
BB+ 4,26
BB 4,08
BB- 4,45
B+ 5,95
B 5,95
B- 6,84
EUR Swap in % 3,23

Rendite tber 4,0 %

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

2

3,36
3,43
3,54
3,61
3,65
3,70
3,85
4,05
4,72
4,85
5,44
6,52
6,72
8,33

S

3,61
3,60
3,70
3,79
3,83
3,91
4,05
4,27
4,99
5,29
6,01
6,86
7,17
9,19

3,40

3,78
3,72
3,82
3,91
3,96
4,05
4,19
4,44
5,18
5,61
6,42
7,09
7,49
9,81

3,41

3,92
3,81
3,91
4,01
4,06
4,16
4,30
4,56
5,33
5,86
6,74
7,28
7,74
10,29

3,41

6

4,03
3,88
3,98
4,09
4,14
4,25
4,39
4,66
5,45
6,06
7,00
7.43
7,94
10,68

341

7

4,12
3,95
4,04
4,15
4,21
4,33
4,46
4,75
5,55
6,23
7,22
7,55
8,11
11,01

3,42

8

4,20
4,00
4,10
4,21
4,27
4,40
4,53
4,83
5,64
6,38
7,41
7,66
8,26
11,29

3,43

9

4,28
4,05
4,14
4,26
4,33
4,46
4,59
4,89
5,72
6,51
7,58
7,76
8,39
11,54

3,44

10

4,34
4,10
4,18
4,31
4,37
4,51
4,64
4,95
5,78
6,62
7,73
7,84
8,51
11,77

3,46
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Renditekurven EUR Senior Banks Preferred

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Banks Senior Preferred

30.10.2026

Rating 1
AA g
AA- 3,48
A+ 3,49
A 3,49
A- 3,62
BBB+ 3,75
BBB 3,79
BBB- 4,07
EUR Swap in % 3,23

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research

Seite 95

04.11.2026 Kapitalmarktkompass November 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

Maturity in Years (Call-Date)

2

3,63
3,69
3,78
3,76
3,85
3,96
4,01
4,15

Sl

3,78
3,81
3,94
3,92
3,98
4,09
4,14
4,19

3,40

4

3,88
3,90
4,06
4,03
4,08
4,18
4,23
4,22

3,41

3,96
3,97
4,15
4,12
4,15
4,25
4,31
4,25

3,41

4,02
4,03
4,22
4,19
4,22
4,31
4,36
4,27

341

7

4,07
4,07
4,29
4,25
4,27
4,35
4,41
4,28

3,42

4,12
411
4,34
4,30
431
4,40
4,46
4,30

3,43

4,16
4,15
4,39
4,34
4,35
4,43
4,50
431

3,44

10

4,20
4,18
4,43
4,38
4,39
4,47
4,53
4,32

3,46
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Renditekurven EUR Covered Bonds

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Covered Bonds

30.10.2026

Country 2027
AU 3,27
AT 3,35
BE

CA

DK 3,27
Fl

FR 3,29
DE 3.25
GR

E

T 3,27
LU

NL 3,26
NZ

NO 3.38
PL

PT

SG

ES

SE 3,28
CH

UK 3,38
JP 3,17
KR

SK 8,28
EUR Swap in % 3.23

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Maturity (Call-Date)
2028

349
343

3,44

3,39
3.50
3,40

255

343
3,36
345

3.45
3,51

3,46

3.47
3325
3,57
3,57

3.31

2029

3,54
3,53

3,57
3.74
3,51
3,67
3,55

3,70

3,56
3,59
3.54

3,56
3,59

3,57

3,56
3,58
3,60
3,62

340

2030

3,60
3,56

3,55

3,61
3,77
3,56

3,71

3,64
3,61
3,65
3,78
3,63

3,62

3,67
3,58
3,57
3.68

341

2031

3,67
3,67

3,66
373
3,69
3.85
3,72

3,78

3,66
3,64
3.64
3,75
3.68
3,68
3.71
371

3,72

3,71
3.72

341

2032

3,74
3,72
3,73
3.92
3,69
3.82
3,68
3,71
3,66

3.71
3,63

3,69

4,00
3.7

341

2033

3,71
3,78

3,73
371
3,81
3.98
3,75
3,87
3,67
3,69
3,70

3,76
3,72

3,65
3,66

3.42

2034

3,70
3,70

4,04

B196

3,84

3.72

3,76

343

2035

38
3,76
3.81

3,76

3,44

2036

4,24

4,02

3,80
3,86
8198

3.88

3,46

2037

3,84
3,82

4,45

4,12

3,89
3.82

3.47

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 ibernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung Gber 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
abzuschlieRen, oder (ii) einen regulierten Investitionsvertrag oder einen Vertrag tiber den Erwerb, die VerauRerung, die Zeichnung oder die
Ubernahme eines anderen strukturierten Produkts abzuschlieRen; oder (b) ein Interesse an einem gemeinsamen Anlageprogramm zu erwerben oder
daran teilzunehmen, bzw. ein Angebot fiir einen solchen Erwerb oder eine solche Teilnahme abzugeben.

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

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

Zusatzlicher Hinweis 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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Disclaimer

Zusatzlicher Hinweis fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

LBBW ist autorisiert und wird reguliert von der Europaischen Zentralbank (EZB), Sonnemannstrafl3e 22, 60314 Frankfurt am Main (Deutschland)
sowie von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn (Deutschland) und Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt am Main (Deutschland). Zudem ist die LBBW durch die Prudential Regulation Authority (PRA) autorisiert und unterliegt der
Regulierung durch die Financial Conduct Authority (FCA) sowie einer eingeschrankten Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Details
zum Umfang der Regulierung durch die Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhaltlich.

Diese Publikation wird ausschlie3lich an professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien durch die LBBW verteilt und nicht an Privatkunden. Im
Sinne dieser Regelung bezeichnet ,Privatkunde* eine Person, die eine oder mehrere der folgenden Voraussetzungen erfillt: (i) ein Kunde im Sinne
von Punkt (7) des Artikels 2(1) der UK-Version der Verordnung (EU) 600/2014, die durch den European Union (Withdrawal) Act 2018 (EUWA) Teil
des UK-Rechts ist (UK MiFIR), der kein professioneller Kunde im Sinne von Punkt (8) des Artikels 2(1) der UK MiFIR ist; oder (ii) ein Kunde im Sinne
der Bestimmungen des Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA, in der jeweils aktuellen Fassung) sowie der darunter erlassenen Regeln
und Verordnungen (die bis zum 31. Dezember 2020 — dem Tag des Endes der Ubergangsperiode — zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2016/97 tiber
den Versicherungsvertrieb galten), wobei dieser Kunde kein professioneller Kunde im Sinne von Punkt (8) des Artikels 2(1) der UK MiFIR ware; oder
(iii) kein qualifizierter Anleger im Sinne der UK-Version der Verordnung (EU) 2017/1129 iber den Prospekt, der bei einem 6ffentlichen Angebot von
oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem geregelten Markt zu veréffentlichen ist, die durch den EUWA Teil des UK-Rechts
geworden ist (UK Prospektverordnung).

Diese Publikation wurde von der LBBW ausschlief3lich zu Informationszwecken erstellt. Sie spiegelt die Ansichten der LBBW wider und bietet keine
objektive oder unabhangige Sicht auf die behandelten Themen. Die Publikation sowie die darin geduRRerten Ansichten stellen weder eine personliche
Empfehlung noch Anlageberatung dar und sollten nicht als Grundlage firr eine Anlageentscheidung verwendet werden. Die Eignung einer
bestimmten Anlage oder Strategie hangt von den individuellen Umstéanden des Anlegers ab. Sie sollten eigensténdig prifen, ob die in dieser
Publikation enthaltenen Informationen fiir Sie von Relevanz und hinreichend sind, sowie weitere Erkundigungen einholen, einschlieRlich der
Einholung unabhéngiger Finanzberatung, bevor Sie an einer Transaktion in Bezug auf die in dieser Publikation genannten Finanzinstrumente
teilnehmen.

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

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

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

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

Erstellt am: #RELEASE_DATE#
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