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Video zum Kapitalmarktkompass

Youtube-Kanal der LBBW

Auch in diesem Monat steht Ihnen
zusatzlich zu unserer Publikation ein
Video zum Kapitalmarktkompass auf
Youtube zur Verfligung.

Neues Schaffen

Kapitalmarktkomp
September

Deutschland sendet ein LEDEnszeiche

Link zum Video:
https://youtu.be/LBiylERk s8
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https://youtu.be/LBiylERk_s8
https://youtu.be/JxxgKe3U76A
https://youtu.be/JxxgKe3U76A

Jahresausblick
des LBBW Research

Liebe Kundinnen und Kunden,

auch in diesem Jahr sollen Ihre Fragen im Zentrum des Jahres-
N S _ | ausblicks des LBBW Research™ stehen. Was bewegt Sie
ebentl'ichung am 17.11.2026 Im Zusammenhang mit der Zukunft der Kapitalmarkte? Wo kdnnen
Bereich Research wir Innen mit unseren fundierten Einschatzungen weiterhelfen?

Wir freuen uns auf zahlreiche Mails und Anregungen.

Antworten auf ausgewahlte Fragen lesen Sie ab dem 17. November

in unserem LBBW Kapitalmarktausblick 2027.

Bitte senden Sie Ihren Beitrag bis zum 09. Oktober 2026 an

LBBWResearch@LBBW.de.

Aufgrund des begrenzten Platzes kdnnen voraussichtlich nicht alle

o Fragen berlcksichtigt werden. Dennoch nehmen wir alle

Einsendungen als wertvolle Anregungen auf und werden versuchen,
sie in unseren Publikationen zu thematisieren.

Vielen Dank fur lhre Mitarbeit
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Vorwort und
Einleitung

Rolf Schaffer

Gruppenleiter Strategy / Macro
Tel: +49 - 711 — 127 - 76 580
rolf.schaeffer@LBBW.de




Dr. Moritz Kraemer
Chefvolkswirt | Leiter Bereich Research

»Deutschlands Wirtschaft
sendet ein Lebenszeichen«

Die deutsche Wirtschaft schlagt sich besser als beflirchtet. Das aufwarts
korrigierte BIP-Wachstum vom zweiten Quartal zeigt: Den Energiepreis-
schock infolge des Iran-Kriegs hat Deutschland vergleichsweise gut
verkraftet. Ruckenwind kam vor allem vom Aul3enhandel — eine robuste
Weltwirtschaft hilft. Die Binnenkonjunktur bleibt dagegen schwach. Zudem
durften Durre und Niedrigpegel der Flisse im zweiten Halbjahr bremsend
wirken; die Bundesbank rechnet flr das dritte Quartal bestenfalls mit
einem kleinen Plus. Wir heben unsere Wachstumsprognose fur 2026
moderat von 0,5 % auf 0,7 % an. Global bleibt die Lage schwierig: An der
Stral3e von Hormus ist keine Entspannung in Sicht. Zwar reduziert sich
das Ol-Angebots-Nachfrage-Ungleichgewicht sukzessive, doch Olprodukte
bleiben wegen Raffinerieengpassen teuer. Die EZB dirfte 2026 nochmals
an der Zinsschraube drehen — Wachstumsbelastungen inklusive.
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Die wichtigsten Termine im September

US-Arbeitsmarktbericht August

Landtagswahlen in Sachsen-Anhalt

11.9. |US-Inflation August

* Fed: Das Ergebnis des Zinsentscheids scheint offen wie selten, ab-
hangig vom Nahost-Konflikt und von den né&chsten Inflationsdaten.

« EZB: Die Notenbanker durften klar zu einer weiteren Zinsanhebung

tendieren, sofern groRe Uberraschungen ausbleiben.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EZB-Zinsentscheid (inkl. neuer Stabsprojektionen)

11.9. |Rating Review Italien und Spanien (Fitch)

13.9. |Parlamentswahlen in Schweden

Fed-Zinsentscheid (inkl. neuer Leitzinsprojektionen)

18.9. RatinT Review Deutscr|1land ur|1d Griec|:hen|and| (Moodr‘s@)

Landtagswahlen in Berlin und Mecklenburg-Vorpommern

24.9.

ifo-Geschéaftsklima September
25.9. Rating Review ltalien (Moody's®)

Inflation Deutschland September| 30.9.

+ Das politische Deutschland blickt gespannt nach Sachsen-Anhalt:
Erreicht die AfD eine absolute Mehrheit der Landtagssitze?

« Gewahlt wird zudem in Berlin und Mecklenburg-Vorpommern.
Ruckwirkungen auf die Bundespolitik sind nicht ausgeschlossen.

LB=BW



Gold wieder im Plus

Ausgewahlte Assets
Total Return in Prozent
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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Themen, die uns gerade besonders beschaftigen...

Quo Vadis Wie lange lauft die US-Staatshaushalt auf
StraRe von Hormus? Kl-Rally noch? Kollisionskurs

o o o O
N NN N

B Verteidigung mZinsen

Bringen die Zentralbanken die Chinas Uberproduktion Deutschland: Gelingt die
Inflation unter Kontrolle? gefahrdet Industrie in DE/EU Reform-/Stimmungswende?

18 18

! m,v\/\/\/\f““\/\/\/\/\l

RS}
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2020 2021 2022 2023 2024

== [); Exporte China = [}: Importe China
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Sonderthema:

Nahostkrieg —

Stralde zu,

Olmarkt entspannt.

Ist die Krise vorbei? |

Senior Economist
Tel: + 44 7874 628823
: Sandro.Pannagl@LBBW.de




USA-iranisches Verhaltnis frostig,
Olmarkte weniger besorgt als Anfang Marz

Brent-Olpreis
in USD/Barrel

Kriegsbeginn Waffenstillstand MoU
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— Qlpreis Brent (USD/Barrel)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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17. Juni: Unterzeichnung MoU

08. Juli: Waffenstillstand kollabiert;
IRGC nehmen Drohnen- und Raketen-
angriffe wieder auf,

USA mit Gegenschlagen.

23. Juli: Regionale Weitung durch Huthi
(Meerenge Bab al-Mandeb).

Seit August: Fokussierte Angriffe auf
einzelne Frachter in der SvH seitens Iran.
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Unter dem Radar:
Aus Notlosung wird Dauerlosung

Schiffsverkehr durch die Stral3e von Hormus
Anzahl d. Durchfahrten (nach Schifftyp), offiziell gemeldet/getracked & Schatzung
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Quelle: Bloomberg; Schatzung basierend auf Bloomberg- & Reutersberichten; LBBW Research
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Was vorher Notmafl3nahme war, ist nun eine
weit verbreitete Praxis: Die Ausschaltung
der Transponder rund um die SvH.

Insbesondere seit Zusammenbruch der
Waffenruhe und fehlender Einigung zw. USA
und Iran greifen It. Medienberichten zahl-
reiche Reedereien auf diese Malihahme
zurtck.

Die dokumentierten Oltransporte durch die
SvH werden wohl um bis zu 50 % unter-
schatzt (6-8 mbpd statt offizieller 3-4 mbpd).

Massives Aufgebot an Frachtschiffen

vor der Kuste des Oman (150 vs.

40 Anfang Januar) deutet auf &hnliches hin
(,Shuttle trade®).

Verkehr durch Bab al-Mandeb (d Tag H1:
40) mit nur geringfigigem Rickgang.

LB=BW



Roholproduktion in Nahost zwar unter Druck,

aber Erholung seit Mai

Olproduktion: Golfstaaten

in mbpd
Jun 26  Jul 26%-Veran. Jul./Feb.

Saudi-Arabien 9.968 9.944 9.939 10.084] 10.256 7.408 6.617 6.693 7.016 7.686 -25,1%
Irak 4.279 4,244 4.240 4.276 4.376 1.625 1.389 1.451 2.109 2.700 -38,3%
Kuwait 2.570 2.567 2.574 2.573 2.566 1.174 560 578 1.476 1.792 -30,2%
Oman 785 808 812 807 799 834 843 863 873 826 3,4%
Bahrain 185 185 190 118 182 54 24 27 37 60 -67,0%
Iran 3.377 3.330 3.337 3.314 3.434 3.256 3.079 2.459 2.575 2.703 -21,3%
VAE 3.927 3.992 3.937 3.972 4.032 2.150 2.620 3.300 4,100 3.900 -3,3%
Golfstaaten (ex-VAE) 21.164) 21.078] 21.092| 21.172] 21.613] 14.351] 12.512] 12.071] 14.086] 15.767 -27,0%

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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US-Olsektor reagiert auf steigende Preise

US-Olproduktion US-Olbohrungen (,,rig counts*)
in mbpd & Jahresdurchschnitt (2026: YTD) Anzahl aktiver Bohranlagen
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* US-Rohdlproduktion mit ca. 13,81 mbpd zuletzt nahe Rekordhoch. « USA derzeit mit rund 450 Ol-Bohranlagen —

- Operative Effizienz als primérer Treiber des Férdermengenanstiegs. weit unter Peak von 750+, aber rascher Anstieg seit Irankrieg.
« Zuwachs v.a. in Permian Basin (New-Mexico/ West-Texas),

das dominante US-Schieferdlgebiet.
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China als ,,Swing Player“ am Olmarkt

China: Rohdlimporte nach Bezugsland & Anteil Golfstaaten (rhs)

Monatswert, in Mio. Tonnen bzw. %-Anteil (rhs); Golfstaaten ex-Iran
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Quelle: Bloomberg, ITC Trade Map, LBBW Research
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China, weltgroRter Olimporteur, hat seine
Rohdlimporte seit Marz massiv reduziert.

Der Ruckgang belief sich im Juni auf 4 bis
5 Mio. Barrel pro Tag bzw. rund ein Drittel.
Im Juli stiegen die Importe wieder an, lagen
aber weiter deutlich unter Vorkriegsniveau.

Wegfallende Lieferungen aus der Golfregion
(VAE, Saudi-Arabien, Oman) wurden kaum
kompensiert.

Seit Kriegsausbruch importierte China
kumuliert rund 350 bis 400 Mio. Barrel
weniger.

Massive Vorrate des Landes (vor Kriegs-
ausbruch geschétzt rund 1,2 bis

1,4 Mrd. Fass) erwiesen sich als zentraler
Ausgleichsfaktor.

Auch sank der Raffineriedurchsatz deutlich
(-15 % bis -20 % gegeniber Vorjahr).

LB=BW



Schwache Binnenwirtschaft reduziert Olnachfrage

zusatzlich

China: Investitionen (gesamt & je Sektor/Branche)
in %, YTD
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Infrastruktur
Verarbeitendes Gewerbe

Gesamt
=== |mmobiliensektor

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Chinas Wirtschaft steht derzeit
deutlich unter Druck.

Margendruck, globale Unsicherheiten

und ein schwacher Staatskonsum driicken
auf die Investitionsbereitschaft

in der Industrie.

Investitionswachstum YTD (J/J):
Infrastruktur -3,6 %

Verarbeitendes Gewerbe -1,7 %
Immobilienentwicklung: -19,2 %

Jobunsicherheit, Deflationssorgen und
anhaltende Immobilienkrise belasten
zudem den Konsum

(Einzelhandel: Juni nur 0,6 % J/J).
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Engpasse bei Raffinerien verteuern Olprodukte,

Erdgas mit Preissprung

Olprodukte mit Aufschlag zu Brent

Gasoil vs. Brent (indexiert seit Ende Februar)
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Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
2026

= Brent (in USD/Barrel) = Gasoil (in USD/mt)
Schaden an Raffinerien in Nahost, Ausfalle d. Russland-Ukraine-Krieg;
derzeit rund 4 bis 5 mbpd Kapazitét offline.

Aufgrund der Engpasse bei den Raffinerien ist Gasoil (Ausgangsbasis fur Diesel
und Heizdl) seit Ausbruch des Irankriegs deutlich starker gestiegen als Brent.
Quelle: Bloomberg, LSEG, LBBW Research
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Gaspreise
Europa (oberes Panel), Asien (unteres Panel)
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Bei Erdgas zeichnet sich derzeit keine Entspannung ab.
Exporte Katars bleiben massiv eingeschrankt.

Hitzewelle in Europa und Austrocknung der Flusse als zusatzliche Preistreiber.
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Weiter hohe freie Kapazitaten am Olmarkt

Freie Kapazitaten der OPEC-Staaten (+VAE)

in 1.000 bpd
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« Freie Kapazitaten der OPEC (+ VAE) derzeit: 11,2 mbpd.
Durch Kriegsschaden in der Olinfrastruktur dirften rund 3-4 mbpd
betroffen sein.

« Die sehr hohen freien Kapazitaten konnten den Angebotsausfall
rasch Uberkompensieren.

Quelle: Bloomberg, LSEG, LBBW Research
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Q1| @2 | a3 | a4
2023

Q1| @2 | a3 | a4
2024

Q1| @2 | a3 | a4
2025

Q1| @2 | a3 | a4
2026

= Global Oil Demand in mbpd === Glabal Oil Supply in mbpd

Das Olangebotistin Q2/26 auf rund 96 mbpd eingebrochen.
Der Olverbrauch 2026 wird gegenliber dem Vorjahr — nicht zuletzt
aufgrund hoher Preise — vermutlich um 1,6 mbpd fallen.

In Q3/26 ist noch ein Angebotsdefizit von fast 2 mbpd zu erwarten.
Fur Q4/26 erwarten wir wieder einen leichten Uberschuss.

LB=BW



Brent: Angebotstberschuss ab Q4/26
lasst Preise fallen; Preise Uber Vorkriegsniveau

.. i Prognose Brent- Ol (in USD/Barrel)
Olpreis Brent
USD/Barrel

120 120 “
= Angebotsuberschuss am Olmarkt durfte
110 110 im vierten Quartal 2026 bei rund 0,5 mbpd liegen.
Tendenz weiter steigend Richtung 1. Halbjahr 2027.
100 100 = Nicht-OPEC-Lander durften Output 2026

um 1,4 mbpd erhdhen.

90 90 = Schwache Weltkonjunktur (v.a. China) und Irankrieg
dampfen Olnachfrage.
Verbrauch dirfte 2026 um rund 1 mbpd fallen.

= US-Rig-Count steigt seit Ende Februar um 12 %.
US-Output steuert flr 2026 auf neuen Rekord zu.

= 2027/2028: Neue Pipelines zur Umgehung der SvH
(u.a. VAE, Saudi-Arabien, Irak).

= Aber: Im Irankrieg wurden Produktionsanlagen,
Raffinerien und Olinfrastruktur
S 0 N D J F M A M J J A S 0 im Umfang von 3-4 mbpd zerstort.
2025 2026 = Schiffsverkehr in der Stral3e von Hormus weiter gestort.

— Brent (in USD/Barrel) —— 200-Day Moving Average = Aufstockung strategischer Reserven bringt
perspektivisch zusatzliche Nachfrage.

80 80

70 70

60 60

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Aluminiumpreise nach Einigung zwar rucklaufig,

aber Lage weiterhin angespannt

LME Aluminiumpreise: Dreimonatskontrakt
USD/mt
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Kriegsbeginn
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2025
= Aluminium 3M-Forward (USD/mt)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Die Aluminiumpreise sind nach einem
starken Anstieg zu Beginn des Jahres
deutlich zurtickgelaufen.

Noch Anfang Juni stiegen die Preise
auf fast 3.800 USD/t.

Zuletzt stand der Dreimonatskontrakt
an der LME bei 3.280 USD/t:
ein Plus von 9 % seit Jahresanfang.

Ahnlich wie bei Ol spielt
Hoffnung auf eine zeitnahe Entspannung
bei der Preisentwicklung eine Rolle.

Derweil entwickelt sich
die Nachfrage aus China zuletzt verhalten.

LB=BW



Aluminiumproduktion in Golfstaaten unter Druck,
Chinas Schmelzen springen ein (noch)

Stral’e von Hormus &
Globale Aluminiumproduktion Anrainerstaaten

in Tausend Tonnen, Veranderung H1 vs. Vorjahr « GCC-Staaten: furr 9 bis 10 % der globalen
Aluminiumproduktion verantwortlich.

600 490

-+ Seit Jahresanfang ging der dortige Output

400 um Uber 600.000 Tonnen zurick.

200 171

47
2 20 0

i

+ Globale Produktion im ersten Halbjahr
bisher dennoch nur geringfligig rucklaufig;
wesentlicher Grund: China.

-200 - Die Volksrepublik steigerte die Aluminium-

produktion um fast 500.000 Tonnen:
Kompensation eines Grolteils des weg-
fallenden Angebots aus dem Nahen Osten.

-400

-600

« Aber: China produziert bereits nahe seiner
selbst auferlegten Obergrenze von 45 Mio.
Tonnen.

-800

RO EAPY & « Eine Entspannung zeichnet sich in Nahost
@»@Q nicht ab => Verschéarfung der Angebotslage
bei Aluminium und eine Ausweitung des
Quelle: Global Aluminium Institute, LBBW Research DeﬁZitS in den naChSten Monaten.
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Lagerbestande an der LME erreichen
kritische Niveaus

Aluminium: Lagerbestande an der LME
in Tausend Tonnen

1,200 1,200 * Mai 2024: 2-Jahreshoch, v.a. durch den
Aufbau an Bestanden in Malaysia.

* Die Einfuhrung von 50%-Zdllen auf
1,000 Aluminiumimporte in den USA lieR die
Lagerbestande an der LME 2025 kurzzeitig
steigen; seit Ausbruch des Irankriegs
800 rascher Rickgang.

1,000

800

+ Seit Jahresanfang schrumpften die LME-
Bestande um fast 50 %.

* Mit zuletzt rund 255.000 Tonnen fielen die
Bestédnde unter das historisch tiefe Niveau
von 2022 nach dem Einmarsch Russlands
in die Ukraine und der Sanktionierung
russischen Aluminiums.

600 600

400 400

200 « Wahrend zusatzliches Aluminium aus China
2022 2023 2024 2025 2026 die Markte derzeit stabilisiert, zeigen

N Aluminium LME-Warehouse stocks (in mt) g?e {I/iedrigen VOTrate’dWietkrI]Itapp sich
ie Versorgungslage darstellt.

200

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Aluminium: Angebotsrisiken weiter vorhanden,

erneuter Preisanstieg in Sicht

LME Aluminum 3M Forward & 200-Day Moving Average
USD/mt

3.280 3.600 4.000 4.000

= Geopolitische Angebotsrisiken: Die jungste Eskalation

3,800 3,800 in Nahost verscharft die Volatilitat; Logistikprobleme und
Energiepreissteigerungen belasten die
3,600 3,600 Aluminiumproduktion weltweit.
= Chinesische Schmelzen glichen bisher den Angebots-
3,400 3,400 verlust aus den GCC-Staaten aus, aber das Land hat
angesichts des staatlichen Produktionsdeckels kaum
3.200 3.200 Mdglichkeiten, die Aktivitaten weiter hochzufahren.
= Die schwache Wirtschaftsentwicklung in China dampft
3.000 3,000 den Preisauftrieb gegenwartig teilweise.
= Globale Knappheiten am Kupfermarkt stitzen
2.800 2,800 hingegen die Aluminiumnachfrage.
= Weltweit steigende RUstungsausgaben sowie
2,600 2,600 Initiativen zum Aufbau strategischer Reserven bei
Basismetallen werden die Nachfrage mittelfristig ebenso
2,400 | . . . . . . . . . . . . 1 2,400 treiben.
S O N D J F M A M J J A S = Wir erachten den Rucklauf der Preise seit Mitte Juni
2025 2026 als temporar. Die Angebotslage bleibt angespannt und
Aluminum 3M-Forward (USD/mt) ——— 200-Day Moving Average eine rasche Erholung der Schiffhart in der SvH erscheint
unwahrscheinlich. Wir erwarten bis Jahresende einen
Quelle: LSEG, LBBW Research Anstieg auf 4.000 USD je Tonne.
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Deutschland: Frihindikatoren lassen hoffen

ifo Geschaftsklimaindex nebst Lage und Erwartungen
Indexwerte

« Der ifo Geschaftsklimaindex verbesserte
sich zuletzt zum vierten Mal in Folge:
Im August ging es
von 86,7 Punkten auf 88,8 Punkte.
Auch die ,Erwartungen® weisen nach oben.

» Der Fruhindikator bestatigt damit eine
Stimmungsaufhellung innerhalb der arg
gebeutelten deutschen Wirtschaft, wie sie
auch vom ZEW-Konjunkturerwartungsindex
und jangst dem kraftigen Anstieg des GfK-
Konsumklimas signalisiert wird.

* Im langerfristigen Vergleich bewegen sich
alle diese Indikatoren
70 noch immer auf recht niedrigem Niveau.

I I I I I I
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Ifo business climate  sesees current situation
------ expectations

Quelle: LSEG, LBBW Research

Seite 25  01.09.2026 Kapitalmarktkompass September 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Deutschland: Auftragseingange Ausland positiv,
Inlandsauftrage bleiben ,,wackelig

Verarbeitendes Gewerbe: Auftragsbestand
in Monaten

Verarbeitendes Gewerbe: Auftragseingange
indexiert auf 100 (real)

L 120
115
110
105
100
95
90
85 4 T T T T T T 4
80 80 2016 2018 2020 2022 2024 2026
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 — GER new Orders _ StOCk (months)
=—— GER: new orders manufacturing (indexed, real) ====* domestic  =eee- foreign
+ Die Inlandsauftrage leiden vor allem unter Standortproblemen * Unterm Strich:
Deutschlands, einer Enttauschung tber das Infrastrukturpaket der Der Auftragsbestand im verarbeitenden Gewerbe hat sich
Regierung und nur schleppenden Fortschritten bei der Reformagenda. auf rund neun Monate erhoht:
+ Die Auslandsauftrage stlitzen dagegen die deutsche Wirtschatft. Er bildet damit ein ordentliches Polster.
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Deutschland / Welt: Welthandel stltzt Exporte

Welthandelsvolumen (real) steigt kontinuierlich an
in % Y-Y mit MAV 12M

B 30 - Der Welthandel trotzt allen Widrigkeiten.
Zuletzt (Juni) legte dessen Volumen
real um 8,8 % (J/J) zu.
B | 20 . .
« Davon profitiert auch Deutschlands Wirt-
| schaft. Im ersten Halbjahr 2026 stiegen
R —— S L Ak AT die Exporte auf Jahresbasis um 3,9 %
‘ ‘ auf 817,8 Mrd. Euro.
RN 11T T o TR AT
— -rrl-T]UH o LB L L e |
X
S L -10
'20 I I I I I I I I '20
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ih1l world trade volume (real, % yoy)
— MAV 12M

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Deutschland:
Aufwartsrevision des BIP-Wachstums in Q2 2026

Deutschland: BIP-Wachstum

in % Q-Q
0,8 0.8 - Das deutsche BIP-Wachstum (% Q-Q) fiir das zweite Quartal 2026
0.6 B 06 wurde von 0,2 % auf 0,3 % nach oben korrigiert. Die Umsatze im

Revision GroR- und Einzelhandel entwickelten sich positiver als erwartet.
Zugleich wurden die Exporte aufgrund neuer Informationen zum
Warenhandel im Juni 2026 merklich nach oben revidiert.

» Unsere Einschatzung:
Der aufwarts korrigierte BIP-Wert fur das 2. Quartal unterstreicht,
dass die deutsche Wirtschaft den Energiepreisschock in Folge des
Iran-Kriegs besser weggesteckt hat als beflirchtet. Rickenwind kam
in den vergangenen Monaten vor allem vom Aul3enhandel, d.h. die
deutsche Wirtschatft profitiert von einer robusten Weltwirtschatft.

Die Binnenkonjunktur lauft dagegen weiterhin nicht rund. Im zweiten
Quartal schwachelten vor allem die Ausrustungsinvestitionen. Die
¥ GER:GDP (% qoq) Bundesregierung darf daher in ihren Reformbemiihungen nicht

nachlassen. Im zweiten Halbjahr durfte die deutsche Wirtschaft
(voriibergehend) wieder einen Gang herunterschalten, weil die
Folgen der Niedrigwasserkrise bremsend wirken. Die Bundesbank
rechnet laut ihrem jingsten Monatsbericht fur Q3 2026 bestenfalls

Quelle: LSEG, LBBW Research mlt einem geringfugigen BIP_PIUS'

2022 2023 2024 2025 2026 2027
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Deutschland.:
Revision unserer BIP-Wachstumsprognose fur 2026

Deutschland: BIP-Wachstum mit LBBW-Prognose

in 0/

g 4 ¢ In der Summe haben wir
unsere BIP-Wachstumsprognose fir 2026
in Folge der erfreulichen Zahlen fir das

------------------------------------------------------------------------------------------- Revton 2 zweite Quartal und mit Blick auf die
auf0.7 % 0.8% positive Entwicklung der Frihindikatoren
(ifo, ZEW, ...) nach oben revidiert,
— 0 allerdings nur moderat,
und zwar von 0,5 % auf 0,7 %.
...................................................................................................................................................... -2
...................................................................................................................................................... -4
6 I I I I I I I [ I I I 6

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Il Deutschland: BIP (% Y-Y)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Deutschland: Standortprobleme bekannt

Bundesbank: Umfrage zu Standortproblemen von Unternehmen in Deutschland
in % aller Befragten (Grundgesamtheit: 7.000 Unternehmen in Deutschland; Q3 2025)

70

60

50

40

30

20

10

|
|
\/\/
/ —
2022 2023 2024 2025 2026

hohe Regulierung / staatliche Vorschriften

hohe Produktions- / Arbeitskosten

Verfugbarkeit qualifizierter Arbeitskrafte
hohe Energiekosten

hoher Wettbewerbsdruck
mangelnde Kundennachfrage

Zugang zu Finanzierungen
Zugang zu Vorleistungen / Vorprodukten

» Frage: ,Wie problematisch werden ... fur Ihr Unternehmen in den nachsten 6 Monaten sein ?“

Antworten: ,Drangend” oder ,sehr drangend”

Quelle: Deutsche Bundesbank Monatsbericht Juli 2026, LBBW Research
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+ Hauptnennungen derzeit:
BUROKRATIE,

hohe Kosten fiir Arbeit,
Fachkraftemangel.
hohe Energiekosten

« FAZIT:
Die Mehrzahl der Hauptprobleme
der deutschen Wirtschatft
sind offenbar ,hausgemacht®,

« Die Bundesregierung sollte
ihre Reformanstrengungen
nochmals intensivieren —
es wurde sich lohnen'!

LB=BW



Deutschland: Blrokratiekosten stark gestiegen

Blrokratiekosten flr Unternehmen laut Bundesbank
in % des Jahresumsatzes (Grundgesamtheit: 7.000 Unternehmen in Deutschland; Q3 2025)

| % des Jahresumsatzes | @ 2024 ® 2022

grol3e Unternehmen

alle Unternehmen

von 2022 nach 2024

Quelle: Deutsche Bundesbank Monatsbericht Juli 2026, LBBW Research
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« Sachverstandigenrat:

Durch Informationspflichten verursachte
Kosten 2024: ca.193 Mrd. EUR.

IAB-Studie:

Zwischen 2022 und 2025 stellte jeder
zehnte Betrieb zusatzliches Personal ein,
um Dokumentationspflichten und gesetz-
liche Vorgaben zu erflllen.

Unternehmen im KfW Mittelstandspanel:
Deutsche Beschéftigte verbringen im Schnitt
7 % ihrer Arbeitszeit mit burokratischen
Prozessen, die durch staatliche Vorschriften
ausgeldst werden.

LB=BW



Euroraum: PMI lasst auf Wachstum hoffen

PMI Manufacturing Euroraum versus BIP-Wachstum
Indexwert / in % Y-Y

54 1.6+ Der PMI Manufacturing fir den Euroraum
hat sich oberhalb der ,kritischen Marke*
52 1.4 von 50 Punkten festgesetzt
12 (August: 52,8 Zahler).
5O ssssssssssssssssssssssnns R A Dies lasst auf mehr wirtschaftliches
1.0 Wachstum hoffen.
48 0.8
46 0.6
0.4
44
0.2
42 . T T T 00
2023 2024 2025 2026
= PMI| Manufacturing: euro area ===== "critical mark" 50

I GDP euro area (% yoy; rhs)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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USA: ISM Manufacturing steigt

BIP-Wachstum und ISM Manufacturing

in % Y-Y / Indexwerte

1) L 65 < Der ISM Manufacturing stieg im Juli

auf 55,6 Punkte.

Dies signalisiert anhaltendes Wachstum
der US-Wirtschatft.

» Vor allem enorme Investitionen
der sog. ,Hyperscaler” stitzen derzeit
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Litht US GDP (% yoy) = ISM manufacturing (rhs)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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USA: Arbeitsmarkt deutlich schwacher

Non-farm payrolls mit MAV 3M
in 1.000

00 1000 < Im Juli hat die US-Wirtschaft auf3erhalb der
Landwirtschaft per Saldo 23.000 Stellen
B0 g 800 abgebaut. Fur die i.d.R. als ,Jobmaschine”
tituliert US-Okonomie ist dies eine eher
\l beunruhigende Entwicklung, die auch den
privaten Konsum belasten durfte,
der fUr etwa 68 % des US-BIP steht.

* Aber: Noch stutzen hohe US-Aktienkurse
und ein damit einhergehender ,Vermogens-
effekt® den Konsum in den USA.

« Allerdings sind nicht alle US-Amerikaner
Aktienbesitzer, und die KI-Hausse bekommt
Risse. Die enormen Investitionen der
,2Hyperscaler®, die den US-Aktienmarkt und

-200 . T . auch das US-Wirtschaftswachstum derzeit

2022 2023 2024 2025 2026 dominieren, werden zunehmend auf ihre
I+ 1 USA: Non farm payrolls (monthly change in 1.000)=—— MAV 3M Rentabilitat hinterfragt. Eine starkere
Korrektur am Aktienmarkt wiirde das US-
Wachstum empfindlich dampfen.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Welt: Inflationsrisiken bleiben (1)

Olpreis (Brent)
USD/Fass

L
R Rt | MY 1 et
L ety | & ¥ &% H S
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e S S, J

50 T T
2024 2025 2026

60 3.000 /I
50 /,'/
/
4
« Inflationsgefahren bleiben: Der Konflikt um die Stral3e von Hormus ~ f/\ /-\M

kann die Olpreise jederzeit in die Hohe treiben. Auch sind die
Kosten fur den Schiffstransport zuletzt stark gestiegen.

+ Preisrisiken bestehen durch die Gefahr steigender Lebensmittel-
preise (Durre, El Niflo, Dungemittelknappheit) und Niedrigwasser.

Transportkosten: Welt-Container-Index (prewry)
Schiffsfracht: Kosten fir einen 40-Fuf3-Container (in US-Dollar)
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* Auch ist die Gefahr von Zweitrundeneffekten durch Lohnsteige- 04.00. 07.05. 27 08,

rungen reell. Nach WSI-Berechnungen durften z.B. die Léhne
in Deutschland 2026 um durchschnittlich 3,1 % steigen.

2025 2026 2026

Quelle: https://www.drewry.co.uk/supply-chain-advisors/supply-chain-expertise/world-container-index-assessed-by-drewry, LSEG, LBBW Research
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Welt: Lebensmittel deutlich teurer (2)

Welt: Nahrungsmittelpreise

indexiert

460 - Die weltweiten Preise fiir Nahrungsmittel
haben in den vergangenen Monaten

440 deutlich zugelegt (ytd: + 26,7 %).

420 * Folgen der gestiegenen Energiepreise, der
Durre und der Knappheit an Dingemitteln

400 aufgrund der Blockade der Stral3e von
Hormus konnten diesen Trend weiter

380 befeuern.

360

340

320

300

RO S N R . S R N I
S T A R R

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Verarbeitendes Gewerbe:
Globale Einkaufsmanager-Indizes

2008 2009
Global Financial Crisis

2010 2011 2012

Euro Crisis

2013

Globa I e
North America ! !
USA N ll-ql I
Canada ! I
Europe ! R .
Germany ! : : 1
France ! : :
ltaly ! . i
spain | | |
United Kingdom . | : | : "1 [ |
Switzerland I ! I I !
Euro area -- : !
Asia-Pacific / Emerging tparkets — , T TTTTTToOo

Brazil

Russia

India

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

_____3.____
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HIII ||“

Expansion  Contraction

Quellen: Bloomberg, LSEG, LBBW Research

Seite 37  01.09.2026 Kapitalmarktkompass September 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

2014

2015 2016 2017

I-T
I

2018

2019

2020
Corona Crisis

2021

2022

2023

2024 2025 2026

- -
'iL" ot

-

_____

LB=BW



04

Zinsen:
Schulden-
Bonanza
nahrt Sorgen

Elmar Vélker
Senior Fixed Income Analyst
Tel: + 49 711 127-7 63 69

elmar.voelker@LBBW.de




Fed: Warsh wahlt ,,hawkisheren® Ton —
Markt mit Blick auf September-Entscheid gespalten

Am Markt erwartete Leitzinsveranderung je Fed-Sitzung (in Bp)
und kum. Wahrscheinlichkeit fur 25-Bp-Zinserh6hung

20 _» @ ® 100% -+ Jackson Hole: Warsh betont Handlungs-
,7/,\”'” bereitschaft mit Blick auf hohe Inflation.
Falls diese nicht ,bald“ sinke,
15 7504, habe man ,Arbeit zu tun®.
« Wir sehen das klar ,hawkishe“ Signal
< 61% in Teilen als eine Reaktion auf die
10 50% Verunsicherung der Marktakteure
angesichts Warshs sehr vager Formu-
lierungen auf der Juli-Sitzung des FOMC.
5 250 + Mit Blick auf die September-Sitzung gibt
Warsh weiter keine Forward Guidance.
. « Enttauschende Jobdaten und gemaRigte
0 - 0% Juli-Inflation haben zuletzt den Tauben
Sep. 26 Okt. 26 Dez. 26 Jan. 27 Mrz. 27 Apr. 27 Jun. 27 in die Karten gespielt.
mmm Eingepreiste Zinsanderung in Bp per jew. FOMC-Termin (gem. Fed Funds Futures) - Der September-Entscheid steht u.E. alles in
wem L BBW-Prognose allem auf der Kippe. Den finalen Ausschlag
=o=Kumulierte Wahrscheinlichkeit fiir eine Zinsanhebung um 25 Bp (in %; RS) durften die CPI-Daten (v.a. die Kernrate)

fur August geben.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Fed: Untermauert der ,,Dot Plot*
eine Zinsernohungsneigung?

US-Leitzins, Markterwartung und Fed-Projektion per Ende
2026 sowie Rendite 10-jahriger US-Treasuries

500 —
|
475 —
450
4.25
| ™ |

4,00 o — >
325 |
300
Ausbruch Iran-Krieg
2,75
10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 01/26 04/26 07/26

=) S-Leitzins (Obergrenze Zielband)

= arkterwartung: Leitzins per Ende 2026 (USD-Geldmarkt)
Rendite 10Y UST

= FOMC-Projektion (Median): Leitzins per Ende 2026

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Die vierteljahrlichen Leitzinsprojektionen
der Fed stehen zwar auf der ,Abschussliste*
von Kevin Warsh.

Im September dirften diese jedoch fur die
Marktteilnehmer nochmals ein wichtiges
Stimmungsbild bezuglich der geldpolitischen
Tendenz fUr den Rest des Jahres liefern.

Im Juni war das Gremium halftig gespalten
bezlglich der Angemessenheit einer
geldpolitischen Straffung bis Ende 2026.

Die Lage im Nahen Osten hat sich seitdem
nicht aufgehellt, die Sorgen beztiglich der
Inflation durften nicht gesunken sein.

Verstarkt sich die Neigung in Richtung einer
(weiteren) Zinserhohung, dann dirfte dies
frisches Futter fur die Rentenbéaren am US-
Treasurymarkt liefern.

LB=BW



USD-Rentenmarkt: Hat Warsh die Zwelfel
an seiner Glaubwurdigkeit ausgeraumt?

Steilheit 10Y-2Y auf der US-Treasurykurve und Laufzeitpramie

fur 10-jahrige US-Staatsanleihen

1,75
1,50
1,25
1,00
0,75

0,25 -
0,00
-0,25 ‘

0,50 | b ‘ ".

05 J W'\ 'Y 9 s
0,75 4 «“"\
-1,00 \y
1,25 ,

2021 2022 2023 2024 2025 2026

e Steilheit 10Y-2Y US-Treasury | aufzeitpramie 10Y (RS)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Aus Sicht der Anleger am US-Rentenmarkt
erscheint die Glaubwirdigkeit Kevin Warshs
als Inflationsbekampfer durch den Auftritt

in Jackson Hole wieder etwas gestarkt.

Die Laufzeitprdmien (= Unsicherheits-
pramien) fur langlaufende US-Treasuries
haben sich zuletzt, von einem Zwdlfjahres-
hoch ausgehend, etwas zurlckgebildet.

Ob diese Beruhigung nachhaltig ist, bleibt
abzuwarten. Solange die Fed nicht ,liefert®,
bleibt das Zutrauen der Anleger fragil.

Neben einer (mangelnden) Glaubwurdigkeit
des Fed-Chefs bildete zuletzt einmal mehr
die Sorge der Marktteilnehmer vor einer
weiter eskalierenden Staatsverschuldung
eine wichtige Triebfeder flr die Entwicklung
der Laufzeitpramien.

LB=BW



USD-Rentenmarkt;:
Bessents Buyback-Intervention zlindet nur begrenzt

Ausstehendes Volumen an US-Staatsanleihen nach Laufzeit-
band (ohne TIPS) und Rickkaufe seit Mai 2024 (in Mrd. USD)
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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4190

217

20Y+ Kumulierte
Riickkaufe (alle
Lz.)

US-Schatzamt kauft seit Mai 2024 regel-
maRig ,altere” Staatstitel zurtick,
um die Marktliquiditat zu unterstitzen.

Kaufe verteilen sich auf alle Laufzeit-
segmente. Im Gegenzug emittiert der Staat
mehr kurzlaufende Schatzwechsel (T-Bills).

Laut Anklindigung vom 19. August

soll das maximale Ruckkaufvolumen

fur Operationen in den Laufzeitbereichen

10Y-20Y und 20Y-30Y jeweils mindestens
verdoppelt werden, auf 4 Mrd. USD. Dies

gilt fir Operationen ab dem 9. September.

US-Langlauferrenditen fielen nur kurzzeitig.
Eine gewisse Wirkung zeigt sich
an einer flacheren Kurve jenseits von 10J.

=> Intervention fehlt u.E. Glaubwiurdigkeit,
das Renditeniveau dauerhaft zu beein-
flussen. US-Funding noch starker kurzfristig!

LB=BW



USD-Rentenmarkt: Nur Adressieren der
Schuldenspirale sorgt flr dauerhafte Beruhigung

Offentliche Verschuldung der USA und nominales US-BIP
(in Bio. USD)
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== Offentliche Verschuldung der USA (in Bio. USD)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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~==Nominales US-BIP (in Bio. USD)

45
40
39
30
25
20
15
10

US-Verschuldung hat 40-Bio-USD-Schwelle
erstmals Uberschritten. Meldung durfte
Sorgen der Anleger wegen drohender
Schuldenkrise neu angefacht haben.

Verschuldung hat sich seit 2017 verdoppelt.
Die Wirtschaftsleistung stieg zwar in diesem
Zeitraum ebenfalls deutlich,

aber nur um gut 60 % (nominal).

=> Ruckkaufe des Finanzministeriums sind
nicht mehr als Kosmetik.

Spekulationen gegen langlaufende US-
Treasuries durfte dies nicht aufhalten.

,2Wirksam“ waren u.E. nur zwei Optionen:

1) Glaubwirdige Haushaltskonsolidierung.
Dies scheint einstweilen nicht in Sicht.

2) Neue massive Anleihekaufe der Fed.
Dies kollidiert frontal
mit den Zielen von Fed-Chef Warsh!

LB=BW



EZB: Kaum Zwelfel an Zinsanhebung im September;

gibt es Signale fur die Zeit danach?

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

mit LBBW-Prognose

25
20
15
10
| l I
0 .
Sep. 26 Okt. 26 Dez. 26 Feb. 27 Mrz. 27
m Eingepreiste Zinsanderungen in Bp per jew. EZB-Termin (gem. OIS) u LBBW-Prognose

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Wir sehen derzeit keine Indizien, welche die
Erwartung einer Zinsanhebung auf der
Sitzung am 10. September erschittern.

Anzeichen fur Zweitrundeneffekte

bei der Inflation fehlen zwar weiterhin.

Die Lohnentwicklung war im zweiten Quartal
zudem relativ soft.

Fehlende Aussichten einer Entspannung

in Nahost und die resultierende Perspektive
steigender Inflation im Herbst

halten die EZB jedoch im Straffungsmodus.

Der Markt dirfte so schnell nicht von seiner
Erwartung (mindestens) einer insgesamt
dritten Zinserhohung abrticken. Wir halten
das Ausmalf’ der Erhéhungsspekulation
weiterhin fur Gberzogen.

LB=BW



EUR-Rentenmarkt: Inflationssorgen erklaren

Renditesprung nicht vollstandig

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und langfristige
markbasierte Inflationserwartungen

240
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1,90

1,80
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\ » @
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== |nflationserwartung Euroraum: Inflationsswapsatz 10Y

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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03/26

05/26 07/26  09/26
«==10Y Bundrendite (RS)
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3,20

3,00

2,80

2,60

2,40

2,20

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
markiert mit 3,30 % in der Spitze das
hdchste Niveau seit Frihjahr 2011.

Vom Iran-Krieg angefachte Inflationsangste
erklaren den Aufwartsschub u.E.
nur teilweise.

Langfristige Inflationserwartungen liegen
mit 2,2 % (10Y Inflationsswap) deutlich
niedriger als im Mai und nicht hoher als
nach Trumps Aufkiindigung des USA-Iran-
Abkommens Mitte Juli.

Marktpsychologie durfte Verkaufsdruck nach
Renditesprung uber wichtige Schwelle bei
3,20 % forciert haben.

Der Renditeausbruch nach oben lasst
zudem vermuten, dass die Bunds ebenfalls
im Sog der von den USA ausgehenden
Schuldensorgen stecken.
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EUR-Rentenmarkt: EZB-Zinsplateau
spricht far mittelfristig sinkende Renditen

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und kumulierte
Renditeveranderung in historischen EZB-Zinsplateauphasen

0,60 | 3,80 - Sofern sich unsere Prognose bestétigt,

0.40 3 3.60 dass die EZB im September (bei 2,50 %),

020 : 340 spatestens aber in Q4 2026 (bei 2,75 %),
’ ’ ' ihr Leitzinspeak erreicht, spricht dies c.p.

000 : e A0 ;..(" W I %20 fur einen mittelfristigen Renditeriickgang.

L g 0 NV LY . . . . .

0.20 N4 lq;‘q 7' &/ I ‘ 300, Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen

040 NPT AT 280 sankim Mittel der jungsten vier Zinspeak-

Q4 I

060 FWSJ[ : 2,60 phasen um mehr als einen halben Prozent-

080 I 240 punkt auf Sicht von zwo6lf Monaten

-1.00 | 220 nach dem letzten Zinserh6hungsschritt.

44,20 | 200 ° Einschrankung: Inlangeren Zinsplateau-

140 | 180 phasen, wie in den Jahren 2023/24 (neun

-250 -200 -150 -100 50 0 50 100 150 200 250 Monate), glich die Renditeentwicklung eher

Anzahl Tage vor/nach Leitzinswende einer volatilen Topbildung als einem
2011 durchgehenden Abwartstrend.

— 2023
- littelwert der vier jlingsten Zinsplateauphasen
2026 (absolutes Zinsniveau; RS; Annahme: Zinsplateau am 11. September)

« => Rendite-Topbildung wird umso wabhr-
scheinlicher, je mehr die Aussicht
auf weitere Zinserhéhungen schwindet.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

Seite 46 01.09.2026 Kapitalmarktkompass September 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Langfristzinsen: Prognoseprofil angepasst —
Topbildung mit nachlassender Leitzinsspekulation

Renditen 10-jahriger US-Treasuries und 10-jahriger
Bundesanleihen mit bisherigen und neuen Prognosen

5,0 4,85 5,0
® o 4 ¢ 450
4,5 @ 45
4,0 4.0
3.5 330 325 - 3,5
[ | ‘ 315
LV B R my
3,0 3,0
2:5 2,5
20 - - 2.0
1.5 r T T T T T 1.5
2023 2024 2025 2026 2027 2028
e 10Y Bund B Neue Prognose A Hauptszenario bisher

e 10Y UST

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

@ Neue Prognose
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Hauptszenario bisher

Fazit: Aufwartsrisiken durch weiterhin
verfahrene Lage im Nahen Osten und durch
wiederholt ausbrechende Schuldendebatte.

Anhebung der Jahresendprognose 2026
sowohl fir 10Y Bund als auch
fur (insbesondere) 10Y US-Treasury.

(Zu) ausgepragte Spekulation auf weitere
Straffung der Geldpolitik birgt

Chance auf mittelfristige Kurserholung,
mindestens jedoch auf Top-Bildung

der Renditen am langen Ende.

Mittelfristige Prognose tragt historischem
Vergleich Rechnung, wonach die Renditen
auf dem Leitzinsplateau (EZB) tendenziell
gesunken sind. Fehlende Perspektive
baldiger Leitzinssenkung begrenzt indes
das Renditeabwartspotenzial.

LB=BW



Perspektive einer stelleren Kurve untermauert

Renditen 2-jahriger und 10-jahriger Bundesanleihen mit
LBBW-Prognosen

3,5 , | a5  ° Fazit: Robuste Perspektive einer
| A A A A A ' mittelfristigen Kurvenversteilerung.

@ I 3,0 1) Korrektur tberzogener Zinserhéhungs-
; = 25 spekulation dtrfte vor allem am kurzen
® Ende fur Kursrickenwind sorgen.

3,0
25

2,0 2,0

« 2) Sorge vor eskalierender Staats-
1.5 verschuldung spricht global
flr steigende Laufzeitpramien.

1.5

e 1A » 3) Zumal massive Kl-bedingte Anleihe-
0,5 L 05 emissionen der Techkonzerne

den Staatsanleihemarkt (v.a. in den USA)
0.0 ' — 00 unter ,Konkurrenzdruck® setzen.

-0,5 -05  + 4) Im Euroraum dampft eine noch in der
Umsetzung befindliche niederlandische
Pensionsreform (bis Ende 2027)

die Nachfrage nach Langlaufern.

-1,0 -1,0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
w10Y Bund A LBBW-Prognose 10Y Bund  ===2Y Bund e LBBW-Prognose 2Y Bund

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Fed bleibt in abwartender Haltung,
EZB hebt Einlagesatz bis auf 2,5 % an

USD-Zinsen und Prognose
in %

6.0 pEEEEs

D,D r T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 20286 2027 2028

—| eitzins USA (Oberes Ende des Zielhandes) A LEBW-Prognose
—10Y-UST ® LBEBEW-Prognose 10Y UST

+ Fed: Abwartende Haltung bis mindestens Mitte 2027. Richtung des
nachsten Schritts noch fir einige Zeit auf der Kippe.

0.0

+ Langlaufende US-Treasuries belastet durch Sorgen um den Status

als sicherer Anlagehafen und die Verschuldungswelle.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EUR-Zinsen und Prognose
in %

45
4.0

3.5
3.0

25
2.0

1.8 |
1.0 |

05 |
00 M

05 |

H- , . , , . ,
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

—Einlagesatz Euroraum
~10Y Bund

¢ | BEBW-Prognose
e LEBW-Prognose 10Y Bund

« EZB: Abwehr von Zweitrundeneffekten oben auf der Agenda.

2028

Mindestens ein weiterer Zinsanhebungsschritt bis Ende 2026.

 Langfristzinsen: Anhaltende Inflationsrisiken und steigende
Laufzeitpramien bergen Potenzial fir weiteren Anstieg.
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Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen /

US Treasuries

EUR-Staatsanleihen auf 12M-Sicht

(in %; Annahme: moderate Spreadausweitung um 25 %)

5.0

4.5 | .
4,0
3.5
3,0
25
20 -
1,5
1:0 .o

05

0,0
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10V

= Bund = NED = FR ITA = SPA POR

+ Eingepreiste Straffung der Geldpolitik etwas tUberzogen, Langlaufer
bleiben dagegen durch Verschuldungsrisiken belastet.

+ Peripheriespreads: Rating-Upgrades wohl vorerst ausgelaufen,

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

6,0

50

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0
Ty 2Y 3Y 4y 8Y 6Y 7Y BY =hd 10Y

mPerfarmanceerwartung US-Treasury (in USD) = Performancernwartung US-Treasury (in EUR)

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

+ Gefahr eines fortgesetzten Kursverfalls bei langlaufenden US-
Treasuries spricht flr Durationsuntergewichtung.
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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 o8 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 2.40 2.65 2.65 2.40
ECB Deposit Rate 2.25 2.50 2.50 2.25
Overnight Rate (ESTR) 2.19 245 2.45 2.20
3M Euribor 2.57 255 255 2.30
Swap 2Y 3.11 3.00 2.80 2.50
Swap 5Y 3.17 3.10 2.95 2.75
Swap 10Y 3.32 3.30 3.20 3.10
Bund 2Y 2.89 2.80 2.65 2.35
Bund 5Y 2.99 2.95 2.85 2.65
Bund 10Y 3.24 3.30 3.25 3.15
Fed Funds Target Rate 3.75 3.75 3.75 3.50
Overnight Rate (SOFR) 3.64 3.65 3.65 3.40
3M Money Market 4.85 3.75 3.65 3.40
Swap 2Y (SOFR-OIS) 422 4.05 3.65 3.35
Swap 5Y (SOFR-OIS) 4.22 4.15 3.85 3.60
Swap 10Y (SOFR-OIS) 4.35 4.40 4.25 4.10
Treasury 2Y 4.34 4.20 3.85 3.55
Treasury 5Y 4.48 4.45 4.20 3.95
Treasury 10Y 472 4.85 4.75 4.60
Japan Overnight Rate (TONAR) 0.98 1.25 1.30 1.50
Japan 10Y Government Bond 291 2.90 2.95 3.00
UK Overnight Rate (SONIA 3.73 3.95 3.95 3.70
UK 10Y Government Bond 5.15 5.10 5.00 4.85
Switzerland Overnight Rate (SARON) -0.05 -0.05 -0.05 -0.05
Switzerland 10Y Government Bond 0.40 0.45 0.45 0.40

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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Rekordertrage in Q2 —trotz Iran-Krieg

Ertragsentwicklung bei europaischen Unternehmen
Median STOXX Europe 600 nach Quartalen (in Mio. EUR)

400
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2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

- EBITDA —EBIT

Quelle: Bloomberg, LBBW Research

Seite 54  01.09.2026 Kapitalmarktkompass September 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

P

\ A
\"

LS

N

Trotz Beeintrachtigungen durch den Iran-
Krieg haben sich die Ertrage

der europaischen Unternehmen

in Q1 und Q2 2026 gut entwickelt.

Die Gewinne lagen nicht nur Gber den
Erwartungen, sondern auch deutlich Gber
den Vorjahreswerten. Nur wenige Branchen
verzeichneten Ruckgéange (z.B. Automobil).
Am besten entwickelten sich Energie und
Technologie.

Insgesamt erzielten die im europaischen
Aktienindex Stoxx Europe 600 vertretenen
Unternehmen in Q2 neue Rekordertrage.

Auch stiegen die Netto-Finanzschulden
in Q2 auf neue Rekordwerte, u. a. bedingt
durch Dividendenzahlungen.

Die Kennzahl Net Debt/EBITDA blieb im
Median bei 1,7x (wie zum 31.12.2025).

LB=BW



Sommerpause im August

Corporates Risikopramien fur 5Y CDS

Pramie fur Corporates in Basispunkten, Investmentgrade-Index

* An den Markten fir EUR Corporate Bonds
blieb es im August Gberwiegend ruhig.
Wie ublich gonnten sich Unternehmen
und Investoren eine voribergehende
Sommerpause.

75 ; ; 75
Iran Escalation i i "Ceasefire"

70

65 * So gab es z.B. in der ersten August-Halfte
nur drei Neuemissionen. Erst gegen
Monatsende platzierten die Unternehmen
wieder ein hohes Volumen an neuen

Anleihen (30 Neuemissionen in KW 35).

* Die Risikospreads bewegten sich im August
in einer geringen Bandbreite. Sie notieren
weiterhin auf sehr niedrigen Niveaus.

60

95

50

: : « Fir den September rechnen wir mit einem
45 | ! 2 — : . . ! r 45 Anstieg der CDS-Pramien im Index,
Jan 26 Feb 26 Mar 26 Apr 26 May 26 Jun 26 Jul 26 Aug 26 allein schon bedingt durch die tbliche
CDS IG Index halbjahrliche Verlangerung der
CDS-Laufzeiten von 4,5 auf finf Jahre.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Renditen auf erhdhtem Niveau

Renditen im Vergleich

Indizes fur Corporate Bonds sowie weitere Asset-Klassen (Renditen in % p.a. bis zur Falligkeit)
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== 5Y Bunds

Quelle: LSEG, LBBW Research
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* Auch bei den Renditen gab es im August
nur geringe Bewegungen.

« Seit Jahresanfang ist das Renditeniveau
deutlich angestiegen,
v.a. aufgrund erhohter Bund-Renditen.

* Wir sehen flr Corporate Bonds,
Insbesondere mit Investmentgrade-Ratings,
weiterhin ein vorteilhaftes
Chance-Risiko-Profil fur Investoren.

O =~ N W b 00 O N © ©

1 1
N —
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Aktien:

Hohe Bewertung
belastet die
Perspektiven

' Senior Equity Strategist
Tel: +49(711)127-74062
) uwe.streich@LBBW.de




US-Aktien waren gemal’d Shiller-KGV
nur wahrend der Dotcom-Blase noch teurer

CAPE-Ratio (= Shiller-KGV)

Multiple
50 50 * Weil das 12M-Fwd.-KGV durch den
Konjunkturzyklus, sowie Inflation oder
45 45 Deflation stark verzerrt sein kann und die
40 Weltwirtschaftskrise 40 Verwendung von Gewinnschatzungen
fehlerbehaftet ist, gilt die von Wirtschafts-
35 35 nobelpreistrager Robert J. Shiller entwickelte
30 30 CAPE-Ratio als das ,bessere” KGV.
« Jene basiert auf dem realen Durchschnitts-
25 25 : : : L
gewinn der jeweils zuriickliegenden zehn
20 20 Jahre anstatt auf dem nominalen 12M-Fwd.-
AN, 3 5 | & PR B P 4 o L I [ . O Gewinn, weshalb beide Kennzahlen in ihren
15 15 absoluten Niveaus nicht vergleichbar sind.
10 10 - Seit dem Launch von ChatGPT stieg die
5 5 CAPE-Ratio des S&P 500 um 51 %.
Mit aktuell 40,7 sind US-Aktien damit teurer
0 w w w w w w w w w w w w w w 0 als im Vorfeld der Weltwirtschafts- oder der
1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 Finanzkrise. Lediglich wahrend der Dotcom-
== CAPE-Ratio (Cyclically-Adjusted Price/Earnings-Ratio)  ec<-- im Median seit 1881 Bubble erreichte die CAPE-Ratio

Quelle: Robert J. Shiller, LBBW Research ein nOCh hOhereS vaeau'
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Anders als 1929 und 2000 ist die Aktienrisikopramie

derzeit noch leicht positiv

Excess-CAPE-Yield

Spezielle Form der Aktienrisikopramie in Prozent

25,0% 25,0%
22,5% 22,5%
20,0% 20,0%
17,5% 17,5%
15,0% 15,0%
12,5% 12,5%
10,0% 10,0%
7,5% 7,5%
5,0% 5,0%
25% $8sssQsssssssaslNsnssssssssssssss l, ssss8s88888s83s8 21137, . ssssssss @l IS$88S3AS S Welys § AS S 25%
0,0% LA"J’ nn 1 B .' 0’0%
-2 50 e R X
2,5% im Vorfeld der im Vorfeld der 2,5%
-5,0% Weltwirtschaftskrise Dotcom-Krise -5,0%
1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
----- ECY (Median seit 1881) «ec«« ECY (Median seit 1950) e Fxcess CAPE Yield (ECY)
----- ECY (Median seit 1980) ECY (Median seit 2000)

Quelle: Robert J. Shiller, LBBW Research
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* |Im Vorfeld der Weltwirtschaftskrise sowie der

platzenden Dotcom-Bubble kam erschwerend
hinzu, dass die ebenfalls von Shiller
entwickelte Excess-CAPE-Yield (ECY)
negativ ausfiel. Hierbei handelt es sich um
eine spezielle Aktienrisikopramie. US-Aktien
waren somit nicht nur teuer, ihre ex ante zu
erwartende Rendite lag zudem jeweils unter
der von 10-jahrigen US-Treasuries.

Aktuell liegt die ECY hingegen noch im Plus.
Ex ante ist also zu erwarten, dass das hohere
Risiko einer Anlage in den S&P 500 noch
eine Uberrendite gegeniiber Bonds abwirft.

Aus der Historie lasst sich jedoch ableiten,
dass eine adaquate ECY zwischen 280 und
360 Bp. betragen musste. Tatsachlich liegt
diese aktuell jedoch nur bei 107 Bp. und
damit auch etwas niedriger als im Vorfeld der
Finanzkrise.

LB=BW



Aktuelle Kombination aus CAPE-Ratio und ECY ist
eine der ungunstigsten Konstellationen aller Zeiten

Aktuelle Konstellation aus CAPE und ECY im historischen Kontext
Kombination aus Multiple (CAPE) und Risikopramie (ECY)

50 Aktuelle * In der 1.748 Monate oder mehr als
45 Konstellatian 145 Jahre zurickreichenden Historie der
beiden von Shiller entwickelten Kennzahlen
40 lag die CAPE-Ratio lediglich in insgesamt 18
35 Monaten noch hoher als derzeit.
o 30 * Die Excess CAPE-Yield fiel an immerhin
= 344 Monaten noch schwécher aus
E 25 als momentan.
% 20 * Die gegenwartige Kombination aus hoher
15 Bewertung und einer klar unterdurch-
schnittlichen Risikopramie liegt dabei im
10 10%-Quantil der ungunstigsten je erreichten

Konstellationen.

5 o G ¥ OOWENED”

1o

25,0% 22,5% 20,0% 17,5% 15,0% 12,5% 10,0% 7,5% 50% 25% 0,0% -2,5%
[ - L ——

Excess CAPE-Yield

Quelle: Robert J. Shiller, LBBW Research
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Chance-Risiko-Verhaltnis ist deutlich eingetribt,
weiter steigende Kurse sind trotzdem denkbar

Kursentwicklung des S&P 500 in den jeweils folgenden zw6lf Monaten
abhangig von der Konstellation aus CAPE-Ratio und ECY in Prozent

125%

100%

75%

50%

25%

0%

-25%

-50%

-75%

+45,6%
14,5% 11,1%  11,2%
! 3 y 0
- —o—o—o o
-43,1%
| o "
0-10% 10-20% 20-30% 30-45% neutral 30-45% 20-30% 10-20% 0-10%
glnstigste  gunstigste  glnstigste  gunstigste unglnstigste gunstigste unglnstigste ungunstigste

Spanne zwischen Max und Min =0—im @ des jeweiligen Intervalls

Quelle: Robert J. Shiller, LBBW Research
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« Trotz der Tatsache, dass die gegenwartige

Kombination im 10%-Quantil der ungtinstig-
sten Konstellationen anzusiedeln ist, muss

dies keineswegs bedeuten, dass ein Crash

unmittelbar bevorsteht.

Aller Unkenrufen zum Trotz war bei einer
Konstellation, welche dem Intervall der 10 %
ungunstigsten Falle angehdrte, auf Sicht der
jeweils nachsten zwolf Monate im Best Case
sogar ein weiterer Kursanstieg um 45,6 %
maoglich. Im Worst Case brach der S&P 500
um 43,1 % ein.

Dass das Chance-Risiko-Verhaltnis bei einer
derart ungunstigen Konstellation jedoch
deutlich eingetrubt ist, erkennt man, wenn
man den @ aller Entwicklungen dieses
Intervalls betrachtet, welcher nur bei +0,5%
liegt — und damit so niedrig wie in keinem
anderen Teilbereich.

LB=BW



Ungunstige Konstellation wirkt sich

auf mittlere Sicht eindeutig negativ aus

Kursentwicklung des S&P 500 im Falle der unglnstigsten Konstellation

in den hierauf jeweils folgenden 1 bis 10 Jahren in Prozent p.a.

50%
)
40% +34.0%, 59 0%
300 p.a. pa +23,OO/O
’ P-a- 414,00 .
20% p.a. +13,0% +7.2%
p.a. .
10% 0,5% 0 0,8% 0,7% 0,1% % 4%
o 3,0% -33% -24% -22% 05% O i K
0 “\w a — Q- ——O— ® —&-
-10%
-9,1%
-20% -16,8% p.a.
-30% -22,3%  p.a.
-29,7% P&
-40% .
-50% -44,0%
-60% -52,9% p.a.
p.a.
-70%
+1Y +2Y +3Y +4Y +5Y +6Y +7Y +8Y +9Y +10Y

Spanne zwischen Max und Min  =@=im @ des ungunstigsten Intervalls

Quelle: Robert J. Shiller, LBBW Research
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In mittelfristiger Perspektive stellt sich die
Konstellation noch deutlich schlechter dar:
Bezogen auf zwei (-3,0 % p.a.), drei (-3,3 %),
vier (-2,4 %), funf (-2,2 %) und sogar noch
sechs Jahren (-0,5 % p.a.) fiel der Mittelwert
aller Ergebnisse des ungunstigsten 10%-
Quantils namlich sogar jeweils negativ aus.

In allen genannten Fallen war das Verlust-
potenzial dabei grol3er als die Gewinnchance.

Ab einem Horizont von sieben Jahren lag der
Durchschnitt dann zwar wieder oberhalb der
Nulllinie. Aber selbst auf Sicht von zehn
Jahren féallt das Chance-Risiko-Verhéaltnis mit
+7,2 % p.a. im Best Case, +0,4 % p.a.im @
bzw. -9,1 % p.a. im Worst Case noch klar
unterdurchschnittlich aus.

Fazit: Uber kurz oder lang wird ein Uiber-
bewerteter Aktienmarkt auf den Boden der
Tatsachen zurickgeholt.

LB=BW



Investitionsdynamik der Hyperscaler scheint 2027
abzuflauen — negative Free Cash Flows als Birde

Free Cash Flows der Hyperscaler
in Mrd. US-Dollar
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Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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* Die immensen Investitionen der Hyperscaler

in KI-Rechenzentren liel3en in den vergan-
genen Jahren die Gewinne so mancher
Branchen explodieren. Die Rally am US-
Aktienmarkt ist daher von einem hohen
Gewinnwachstum unterfittert, welches nun
jedoch an Dynamik verlieren konnte.

2024 stiegen jene Investitionen ggu. 2023
um 50 %. Trotz h6herer Basis legte ihr
Wachstum 2025 mit 69 % noch starker zu.
Und im laufenden Jahr sieht es sogar nach
einem weiteren Zuwachs um 122 % (!) aus.

Fur 2027 wird derzeit zwar ein weiterer
Anstieg der Investitionen erwartet, jedoch
,nhur‘ noch um 31 %. Den Hyperscalern
scheinen allmahlich die Hande gebunden.
Weil die Investitionen schneller stiegen als
der Operative Cash Flow, fallt ihr Free Cash
Flow inzwischen zumeist negativ aus.
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September:
Typischerweise der schwierigste Monat bei Aktien

Vier-Felder-Tafel zum DAX fur die Monate August und September
Anzahl an Jahre bzw. Anteile in Prozent (bezogen auf 1988 bis einschliel3lich 2025)

.  In seinen 38 vollendeten Jahren gab der
September dann im... DAX im August im @ um 1,87 % nach.
Im laufenden Jahr hielt er sich in dieser Zeit
__ Gesamt nicht nur schadlos, sondern legte im August

Anzahl an Jahren

: + Der September war historisch betrachtet
12 20 allerdings ein noch kritischerer Monat. Mit
nach als im August. Das Verhéltnis aus
Anstiegen ggu. Ruckgangen fiel im
mit einem prozentualen [ LG TR ENRTRT1 IS September mit 15 zu 23 zudem deutlich
) schlechter aus als im August mit 18 zu 20.
Anteil von _— Gesamt - Ob der DAX — so wie nun — im August stieg
August _ 38 9% 61.1% 47 4% oder sank, hatte statistisch betrachtet indes
] . . ’ keine relevanten Auswirkungen auf seine
Zuvorim... _ 40,0% 60,0% 52,6% Entwicklung im September. Mit 61,1 % fiel
die Wahrscheinlichkeit daftir, dass er im
39,9% 60,5% 100,0% September nachgab, dann nur unwesentlich
hoher aus, als wenn er schon im August
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Chance-/Risiko-

Profil spricht flr
Zinsanlagen

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

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

o

Seite 66

(€ Devisen

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

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

Flucht in den ,sicheren Hafen“ US-Dollar
durfte nicht von Dauer sein.

A7 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
» FUr Aktien erscheint das Chance-Risiko-
6% Senior Financials - A 1tni i
Corporates IG Corp. Hybride IG Euro High Yield Verhaltnis auf dem aktuellen Rekordniveau
SSAs, Euro Covereds +-|-lﬂ- Euro Tier I ungunstig.
4% . Euro Staatsanl. - Mit Anleihen kdnnte auch bei einem leichten
Bundesanleihen — _ . . . ..
o US Treasuries Aktien Europa Anstieg der Renqllten noch eine positive
S 205 DAX Performance erzielt werden.
@]
z _ + Assets in USD leiden unter der von uns
= — Aktien USA prognostizierten USD-Abschwachung:
g’ 0% ' ' ' ' ' US Aktien & Treasuries sowie Rohstoffe
S beinhalten einen negativen Wahrungseffekt
UEJ 2% von rund 3 %.
(]
[&]
T
€ -4%
S == Rohstoffe
@
o
-6%
-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 o/-
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

gegenlber Euro

Edelmetalle

Industriemetalle

Energie

Wohnen, Nahversorger, Logistik
High Street Einzelhandel

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

o/+

o +

o '+ +

Euro Staatsanleihen

Bunds
USD-Bonds

Emerging Markets Debt

USA

Japan

Europa ex D
Deutschland
China

EMMA ex China

GBP

USD, CNY
CHF, JPY
Gold
Kupfer
Brent

Deutschland

Multi Callables
Inflations-Linker

Value
Dividendenstrategien
Mid-Caps

Selektiv

Selektiv
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LBBW-Prognosen

Anderungen seit Kapitalmarktkompass August

Konjunktur Aktienmarkt

Deutschland BIP 0,0 0,4 0,7 =k 0,8

nflation 23 22 27 23 DAX 26 570 25500 26 500 27 500
Euroraum BIP 1,0 1,5 0,8 1,0

nflation 24 21 2'9 24 Euro Stoxx 50 6 486 6 300 6 400 6 600
USA BIP 2,8 2,1 2,2 1,6

nflation 30 27 36 22 S&P 500 7712 7 500 7 800 8 000
China BIP 50 3,7 3,5 3,2 . .

nflation 02 0.0 12 15 Nikkei 225 66 406 66 000 67 000 68 000
Welt BIP 3,2 3,3 2,7 2,8

Inflation 3,5 34 3,8 3,0

Zinsen und Spreads Rohstoffe und Wahrungen

EZB Einlagesatz 2,25 2,50 2,50 2,25 US-Dollar je Euro 1,16 1,18 1,19 1,20
Bund 10 Jahre 3,24 3,30 3,25 3,15 Franken je Euro 0,94 0,93 0,94 0,95
Fed Funds 3,75 3,75 3,75 3,50 Pfund je Euro 0,86 0,85 0,85 0,85
Treasury 10 Jahre 4,72 4,85 4,75 4,60 Gold (USD/Feinunze) 4561 4800% 5000% 5200
BBB Bundspread (in Bp.) 91 100 = 105 = 110 Ol (Brent - USD/Barrel) 89 804k 75 4 70
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LBBW Szenarlen

Irankrieg: Ol-Angebots-Nachfrage-Ungleichgewicht reduziert sich zwar sukzessive, Olprodukte bleiben aber wg. Raffinerie-
engpassen teuer. Inflation steigt wegen Anstieg der Energie- und Nahrungsmittelpreise an, Zweitrundeneffekte bleiben 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 zu einer weiteren Leitzinsanhebung in 2026, Wachstumsbelastungen werden in Kauf
genommen. Keine Leitzinsanderungen der Fed bis Mitte 2027; Renditen steigen von erhéhtem Niveau noch etwas weiter an.

Aktienmarkte: Konsolidierung im zweiten Halbjahr 2026, Anleger zwischen KI-Hoffnungen, Zinsdngsten, Kriegssorgen und
Zweifeln an KI-Boom hin- und hergerissen; Credit Spreads steigen mit Ruckschlagen am Aktienmarkt an.

Irankrieg eskaliert. Energieversorgung und Lieferketten miissen umgebaut werden; Inflation steigt wegen Energiepreisschub sowie
deutlich ansteigenden Nahrungsmittelpreisen und hohen Staatsausgaben bzw. zunehmendem Protektionismus stark an.
Zweitrundeneffekte erh6hen Inflationsdruck weiter. Einige Staaten melden tiberraschend hohe Defizite und geben entsprechende
Ausblicke auf die kommenden Jahre.

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

KI-Boom endet: problematische Finanzierungsstrukturen kippen, Investitionsdynamik bricht ab, Produktivitdtsgewinne enttduschen

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 2,7
2,3 2,3
2.2 21 20 20 20
1,0 08 08 2
0,7 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

7000 . o o o °
3 ) ° [ [} [ °

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 3,5 3,5
1,0 Lo 1o 2,5
: ) 23 22 ' 20 20 20
05 04 0,5 0,5 0,5
s i 11
00 0,0 N 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 8000
4 ® °
, : ° ? : i 7000 e
5 e o 6000 e o °
1 5000
0
4000

-1
2 3000

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 000

——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
05 0,4 05 05 05 23, 24
0o 20 - . oo B B B , . 20 20
15 15
0,5 -0,1
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 6500 3
3 . ° 6000 S
5 ° o 5500 * *
. i 5000 d
1 4500
o #y 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 4
1,6
1,5 3
2.3 29 2,4
1,0 1,0 1,0 1,0 ' 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
1,0 0,8 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 ® ®
[ J
3 il . )\ ° ° 7000 ! °
® 6500 "
2 [ ] [ J o [ ] 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: EZB-Zinserndhung spricht far den Euro

FX EUR/USD

14 14
1.3 1.3
1,2 — ]2
11 11
1,0 1,0
0,9 0,9

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—EURUSD - Forecast Contra EUR

Im Vorfeld der franzdsischen Prasidentschaftswahlen im April

oo e orz pecas omar pecor ey Konie dle pofische nsichemel sunehimen

EURUSD 1.16 1.13 1.17 1.17 1.18 1.19 1.20 Die hohe Staatsverschuldung in Frankreich und anderen EUR-
Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026) Landern drOht den Handlungssplelraum der EZB elnzuengen'
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EURGBP: Pfund Sterling ist gemald Kaufkraftparitat
gegenltber dem Euro weiterhin unterbewertet

FX EUR/GBP
0,95 0,95
0,90 0,90
0,85 w=wm==() 85
Contra EUR
0,80 0,80 Gemal} Kaufkraftparitat ist das Pfund Sterling ggui. dem Euro
deutlich unterbewertet.
Der hohe Anteil der Dienstleistungen an der britischen Wert-
0.75 0.75 schopfung ist beim Zollstreit mit den USA als Vorteil zu
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

betrachten - das UK ist deutlich weniger auf Gliterexporte
—EURGBP - Forecast

angewiesen als wichtige Staaten des Euroraums.

Der grof3e Renditevorsprung britischer Staatsanleihen

haben.

EURGBP 0.86 0.86 0.87 0.87 0.85 0.85 0.85

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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EURCHF: Zinsnachteill schwacht Franken

FX EUR/CHF

1,15 1,15

1,10 1,10

1,05 1,05

1,00 1,00

0.95 —005 Contra CHF

- Die SNB halt seit Juni 2025 den Leitzins konstant bei 0 %. Bei

0,90 0,90 Bedarf ist die SNB bereit zu Devisenmarktinterventionen, um
eine zu starke Aufwertung des Frankens zu verhindern.

0,85 0,85 . : . .

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 D_|e EZB stght kurz vor einer erneuten %lnserhqhung. Der
Zinsnachteil des Frankens zum Euro dirfte weiter zunehmen.
—EURCHF - Forecast

Die US-Zollpolitik trifft die exportorientierte Schweizer Wirtschaft
schwer.

EURCHF 0.94 0.94 0.93 0.92 0.93 0.94 0.95

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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EURJPY: FX-Interventionen wirkungslos verpufft

FX EUR/JPY

190 190

180 = =180

170 170

160 160

150 150

140 140

130 R 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 185.92 169.08 184.09  184.44 186.00 182.00 180.00 ...) nahrt auch die Sorge um den Euroraum.

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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EURCNY: Konjunkturschwache und PBoC bremsen

Yuan-Rally

FX EUR/CNY

9,0 9,0
8,5 85
8.0 _ 8.0
75 = "5
7,0 7,0
6,5 6,5
6,0 6,0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 = 2027
=—=EURCNY - Forecast

EURCNY 7.82 8.13 8.20 8.01 7.91 7.62 7.62
USDCNY 6.73 7.19 6.99 6.87 6.70 6.40 6.35

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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Contra EUR

Chinas Exportstarke fungiert als strukturelle Stttze des Yuan.

Der chinesische Anleihemarkt prasentiert sich angesichts
geringer Volatilitat als sicherer Hafen.

Die chinesische Zentralbank (PBoC) wirkt zu rascher
Aufwertung ggi. USD derzeit entgegen, wodurch auch
EURCNY leicht fester notiert.
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EURBRL: Ruckgang der Inflationsrate ermdglicht im
September weitere Leitzinssenkung

FX EUR/BRL
8,0 8,0
75 7.5
7,0 7,0
6,5 6,5
6,0 == 6,0
> > Contra EUR
>0 >0 Der Real bietet mit einem Leitzins vom 14,00 % weiterhin einen
4,5 4,5 deutlichen Renditevorteil.
4,0 4,0 Brasiliens Wirtschaft durfte 2026 um knapp 2 % wachsen und
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 damit etwas starker als die des Euroraums.
—EURBRL - Forecast Der Handelstiberschuss diirfte robust bleiben und gegeniiber

dem Vorjahr zulegen — getragen von Ol, Soja und Eisenerz.

EURBRL 6.01 6.31 6.44 6.01 6.10 6.00 5.95
Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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EURHUF: Notenbank erwagt Senkung des
Inflationsziels von 3 % auf 2 %

FX EUR/HUF

450 450

430 430

410 410

390 390

370 370

— Contra EUR
350 = 350 _ S oy 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 364.79 397.84  385.15 372.48  355.00 350.00 345.00

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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EURMXN: Starkeres Wachstum und anhaltender
Zinsvortell stutzen bislang den Peso

FX EUR/MXN

25 25
24 24
23 23
22 - T
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 e g ez iriktirelle Sittzon i Exoort und vesttionen e
SRR —T—— T strukturelle Stitzen fur Export und Investitionen.
USDMXN 16.98 19.17 17.98 17.48 18.47 18.91 19.08

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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EURPLN: Trotz starkem Wachstum im zweiten
Quartal belastet das Haushaltsdefizit den Zloty

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 s

4,3 4,3

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 434 4.24 4.22 4.24 4.36 4.36 4.37

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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EURRON: Die Inflation sinkt langsamer als erwartet
und dampft die Erwartung an Zinssenkungen

FX EUR/RON

5,5 5,5
5,4 54
53 - -5,3
5,2 - 5,2
51 51
5,0 5,0
49 4.9
4.8 4.8
4,7 47

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 CO ntra = U =

—EURRON - Forecast

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

s o D bz veca amer ez Pnvorteilgegentberdem B,
Zinsvorteil gegentiber dem Euro.

EURRON 5.26 5.04 5.10 5.14 5,25 5.29 5.3

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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EURSEK: Trotz starkeren Wirtschaftswachstums
belastet der Zinsnachteil die Krone

FX EUR/SEK
12,5 12,5
12,0 12,0
11,5 11,5
11,0 11,0
10,5 - 105 Contra EUR
10.0 -10 0 Schwedens Wirtschaft wachst starker als die des Euroraums.
' ’ Fir 2026 diirfte das Wachstum bei rund 2,6 % liegen.
9,5 9,5 Die Inflation ist gesunken. Die Reall6hne steigen. Dies stitzt
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 den privaten Konsum.
—EURSEK - Forecast Anhaltende Umschichtungen von Investments aus dem Ausland
in schwedische Anlagen starken die Krone.

EURSEK 1111 11.06  10.83 1079 1045 1040  10.20

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)

Seite 86  01.09.2026 Kapitalmarktkompass September 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



EURTRY: Turkische Notenbank hebt Inflationsziel
zum Jahresende von 26 % auf 28 % an

FX EUR/TRY
80 80
70 _ =70
60 — 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0 Contra EUR
2021 2022 2023_EL2JC|;2T4RY Z?ZEOEC:S?% 2021 Die Lil’? bietet weiterhin einen deutlichen Renditevorteil
gegenuber dem Euro.
Der politische Einfluss auf die Notenbank hat nachgelassen.
I PSS T e
EURTRY 56.17 4481  50.48  52.05 6110 66.20  71.20

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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EURZAR: Arbeitslosenquote von 33,6 %
unterstreicht weiteren Reformbedarf

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 7,00 % 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 18.63 20.18 19.44 19.15 19.00 18.70 18.20

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)

Seite 88 01.09.2026 Kapitalmarktkompass September 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



EURAUD: Der Ruckgang der Inflationsrate auf 3,5 %
deutet auf ein Ende der Zinsanhebungen hin

FX EUR/AUD

1,9 1,9
1,8 1,8
1,7 1,7
1,6 — 1,6
1,5 1,5
1,4 1,4

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—EURAUD - Forecast

I P .
EURAUD 1.62 1.75 1.75 1.66 1.63 1.61 1.59

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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Contra EUR

Der australische Dollar bietet einen deutlichen Zinsvorteill
gegenuber dem Euro. Die Notenbank zeigt sich weiter restriktiv.

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

LB=BW



EURCAD: Verscharfter Handelskonflikt mit den USA
belastet den kanadischen Dollar

FX EUR/CAD
1,7 18
-1,7

1,6 -

1,6
1,5

1,5
1,4

1,4
1,3 1.3

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
-—EURCAD - Forecast

EURCAD 1.61 1.58 1.61 1.61 1.65 1.68 1.70

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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Contra EUR

Kanada ist ein bedeutender Olexporteur. Hohe Olpreise stiitzen
den kanadischen Dollar Giber Handel und Staatseinnahmen.

Eine langer anhaltende Sperrung der Straf3e von Hormus wirde

den kanadischen Dollar tiber héhere Olpreise stiitzen.

LB=BW



EURCZK: Das Wachstum gewinnt im zwelten
Quartal etwas an Dynamik

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, der bei einer restriktiven Geldpolitik erhalten bleiben
—EURCZK - Forecast durfte.

Von einer Erholung des europaischen Industriesektors dtrfte die

EURCZK 24.15 24.69 24.24 24.32 24.20 24.00 23.70

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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EURNOK: Erwartung einer weiteren Zinsanhebung
stutzt die Krone trotz niedrigerer Olpreise

FX EUR/NOK
13,0 13,0
12,5 12,5
12,0 12,0
11,5 11,5
11,0 =110
10,5 10,5
10,0 10,0 Contra EUR
95 95 Norwegens Krone weist einen deutlichen Zinsvorteil gegentber
dem Euro auf. Die restriktive Notenbank hélt eine weitere
9,0 9,0 Anhebung des Leitzinssatzes von aktuell 4,25 % fiir méglich.
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Hohere Ol- und Gaspreise verbessern die Terms of Trade
Norwegens und stlitzen die Krone.

—EURNOK - Forecast

Norwegen verfligt tber eine solide Fiskalposition, getragen vom

o s orz pes omar pecor Staatsfonds und hohen Energieeinnahmen.

EURNOK 10.86 11.72 11.84 11.17 11.25 11.10 10.90

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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Marktdatentbersicht Wahrungen

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)

Seite 93

Exchange rates to EUR Max 52W Min 52W
AUD 1.62 1.04 0.72 10.58 8.90 1.80 1.61
BRL 6.05 -3.60 -2.78 4.39 6.46 6.55 5.75
GBP 0.86 0.06 1.30 0.89 1.99 0.88 0.85
CNY 7.81 -1.34 1.12 6.67 5.09 8.43 7.70
JPY 185.78 0.44 -0.17 -7.67 -0.91 187.56 171.86
CAD 161 -0.45 -0.24 -0.41 -0.20 1.64 1.57
NZD 1.96 0.61 0.45 1.36 4.28 2.06 1.95
NOK 10.88 1.40 -0.74 8.13 8.91 11.99 10.72
PLN 4.34 -0.25 -2.56 -1.64 -2.69 4.34 4.20
RUB 100.12 -10.58 -17.57 -6.16 -7.21 100.62 82.46
SEK 11.11 -0.39 -2.86 -0.36 -2.58 11.11 10.51
CHF 0.94 -0.64 -2.52 -0.19 -0.78 0.94 0.90
ZAR 18.69 2.04 1.46 10.50 4.14 20.71 18.55
CzK 24.13 0.21 0.61 1.70 0.16 24.57 24.08
TRY 56.07 -3.78 -4.65 -14.56 -10.00 56.13 47.89
HUF 364.93 -0.95 -2.98 8.78 521 396.85 349.33
USD 1.16 -2.02 0.23 0.43 1.06 1.20 1.13
JPY 159.87 2.51 -0.40 -8.06 -1.95 163.94 146.35
CNY 6.73 0.66 0.79 6.01 3.97 7.14 6.72
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FX: at-the-money volatility

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

2 years
3 years
5 years

Quellen: LSEG, LBBW Research
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EUR/USD
bid ask
545 565
560 5.75
560 5.80
586 6.01
6.19 6.34
6.30 6.45
6.76 6.96
6.61 7.71
718 7.88

EUR/CHF
o] [0 ask
3.78 4.28
381 421
3.85 4.20
420 455
458 4.93
475 5.10
510 5.45
500 6.15
560 6.60

5.98
6.25
6.56
6.96
7.35
7.63
7.91
7.64
7.80

6.48
6.75
6.91
7.41
7.85
8.08
8.36
8.79
9.30

2.88
3.42
3.54
3.90
4.39
4.58
4.95
5.13
5.70

EUR/JPY EUR/GBP
bid ask bid ask

3.18
3.72
3.84
4.15
4.64
4.88
5.20
5.58
6.30

EUR/HUF
bid ask
766 8.66
763 8.48
757 8.37
763 8.33
759 8.29
7.70 8.40
780 8.65

EUR/PLN
o][0 ask
431 491
420 4.85
418 4,78
435 4.90
4.49 4.94
464 5.09
478 5.48

EUR/CZK
bid ask
1.93 3.08
190 3.00
191 3.01
191 276
204 2.89
217 3.02
226 341

EUR/CNY USD/CNH
bid ask bid ask
435 5.05 161 1.86
457 5.12 198 2.18
449 539 222 242
480 5.30 266 281
514 554 2.98 3.13
523 5.68 3.21 3.36
565 6.10 3.63 3.83
507 6.67 3.70 4.35

421 4,76

Data as of: 08/31/2026 1:05 PM
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Brent: Olpreise weiter mit hoher Volatilitat

Olpreis Brent & Prognose

in USD

130 130

120 120

110 110

100 100
90 90
80 - 80
20 = 70 Contra
60 60 Angebotsiiberschuss am Olmarkt vermutlich ab Q1/27.
50 50 Tribe Konjunkturperspektiven und Irankrieg dampfen Ol-
40 40 nachfrage. Verbrauch ist in Q2/26 um 4,5 mbpd (YoY) gefallen.
30 30 Freie Kapazitaten der OPEC (+ VAE) aktuell bei rund 11 mbpd.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—Brent (USD/Barrel) - Forecast

US-Rig-Count steigt seit Ende Februar um 12 %. US-Output
steuert 2026 auf neuen Rekord zu.

VAE erreichen nach OPEC-Austritt neuen Output-Rekord.

s o s oz pecas ama Decor Ollager der Golfanrainer weiterhin seh stark gefiilt

Brent (USD/Barrel) 88.97 68.32 60.85 87.55 80.00 75.00 70.00

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)

Seite 95  01.09.2026 Kapitalmarktkompass September 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Gold: Notenbanken steigern Goldkaufe kraftig

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 Contra
—Gold (USD/Ounce) - Forecast Schmucknachfrage fallt in Q2/26 um 12 % oder 44 t.

ETCs trennen sich von Goldbestanden und haben 2026 bislang

s g s orzs Decs oma pecor une sy venadt

Gold (USD/Ounce) 4561 3444 4325 4687 4800 5000 5200 Hohe Inflationsraten machen Zinserh6hungen wahrscheinlicher.

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)

Seite 96  01.09.2026 Kapitalmarktkompass September 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Marktdatentbersicht Rohstoffe

Energy (Spot) -1M % -1Y % YTD % Max 52W Min 52W
Crude Oil Brent USD/bbl 89.40 6.21 -4.66 30.17 46.92 118.34 58.98
Crude Oil WTI USD/bbl 84.57 452 -8.72 30.19 47.69 114.58 55.44
Precious Metals (Spot)

Gold USD/oz 4561 13.06 2.01 33.69 5.46 5298 3441
Silver USD/oz 70.26 22.90 -3.78 80.46 -2.40 118.45 38.80
Platinum USD/oz 1884 17.39 -1.05 40.07 -7.06 2811 1347
Palladium USD/oz 1444 14.02 6.25 31.03 -7.86 2 106 1094

Industrial Metals (3M Future)

LME Aluminium USD/MT 3242 3.00 -11.41 24.45 8.23 3753 2592
LME Copper USD/MT 14 294 4.45 4.32 45.59 15.06 14 350 9 884
LME Lead USD/MT 1 906 0.58 -5.57 -3.93 -5.25 2100 1852
LME Zinc USD/MT 3883 8.55 9.35 39.63 24.55 3893 2819
LME Tin USD/MT 55223 3.06 0.26 58.68 36.16 57 960 33711
LME Nickel USD/MT 16 861 -0.64 -11.73 10.47 1.29 19 642 14 263

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 28.08.2026)
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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

igg Zwei Einflussfaktoren
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 4 O % -
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 ) P-a. (ink. Dividenden)
Renditeerwartung

(Ertragskomponente)

(Bewertungskomponente)

zuverlassige Prognose

-—\/0m Modell ex-ante avisierte DAX-Performance p.a. —=tatsachliche DAX-Performance p.a.

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

Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschatzungen
in Prozent

6,0%
o
£ Corporates USA IG w Private Markets
S 5,0% 00 =
o © Corporates USA HY Aktien Europa Aktien Deutschland
*g US-Treasuries @ EMMA Bonds 14 ¢
-'g' 4,0% Sovereigns Eugland e Euro I Q’Aktien global

orporates Euro Corporates Euro HY .
II '. Eurg Covered Bonds 0 °" Aktien USA
g 3,0% Liquiditat ® Bunds
S @
3 2.0% X
,U%
2 Offene Immobilienfonds G0/d
g X > Rohstoffe
g 1.0%
=
[
[O)
o O,OG/D r T T T T T T 1
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

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

Quellen: LSEG, LBBW Research — Stand: 24.08.2026. 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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Renditeerwartungen Bonds:

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

Renditeerwartungen Aktien:
Kombination aus Finfjahresmodell DAX
sowie langfristiger Aktienrisikopramien.

Wahrungsbetrachtung:

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

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Sovereigns

26.08.2026

Country 1
Germany 2,69
France 2,82
ftaly 2,83
Spain 2,74
Netherlands 2,64
Austria 2,73
Belgium 2,78
Ireland 2,68
Portugal 2,74
Finland 2,72

EUR Swap in % 2,95

Maturity in Years

2
2,77
2,98
3,00
2,86
2,77
2,85
2,89
2,77
2,81
2,83

3,02

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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3
2,82
3,10
3,14
2,95
2,86
2,94
2,99
2,84
2,88
2,92

3,04

4
2,86
3,24
3,28
3,04
2,93
3,03
3,10
291
2,97
3,01

3,05

5
291
3,38
3,42
3,13
2,99
3,11
3,22
2,99
3,07
3,11

3,07

6
2,97
3,54
3,56
3,24
3,06
3,20
e S
3,07
3,18
3,20

3,10

7
3,04
3,69
3,71
3,36
3,12
3,27
3,47
3,15
3,29
3,30

3,13

8
3,10
3,83
3,84
3,47
3,19
3,35
3,60
3,24
341
3,39

3,16

9
3,17
3,97
3,96
3,59
3,25
3,42
3,71
3,32
3,51
3,48

3,20

10
3,25
4,09
4,08
3,69
332
3,49
3,82
3,40
3,62
3,57

3,23

15
3361
4,52
451
4,09
3,58
3,77
4,29
3,67
4,03
3,90

S 1

20
3,71
4,76
4,76
4,29
3,75
3,95
4,63
3,80
4,26
4,06

341

25
3,76
4,95
4,94
4,43
3,82
4,04
4,82

4,37
4,13

3,38

30
3,80
5,11
5,05
4,44
3,82
4,09
4,87

4,40
4,17

Seg
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Renditekurven EUR Non-Financials

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Non-Financials

26.08.2026

Rating 1
AA 2,51
AA- 2,60
A+ 2,69
A 2,78
A- 2,75
BBB+ 2,81
BBB 291
BBB- 3,02
BB+ 3,49
BB 3,61
BB- 3,86
B+ 4,57
B 4,75
B- 5,53
EUR Swap in % 2,95

Rendite tber 4,0 %

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

2

2,96
2,96
3,06
3,13
3,14
3,20
3,30
3,46
3,88
4,15
4,66
5,34
5,86
6,88

3,02

3,22
3,18
3,27
3,34
3,36
3,43
3,54
3,71
4,11
4,46
5,12
5,79
6,50
7,67

3,04

3,40
3,33
3,42
3,49
SHi5V2
3,59
3,70
3,90
4,28
4,68
5,45
6,12
6,96
8,23

3,05

3,55
3,45
3,54
3,60
3,65
3,72
3,83
4,04
4,40
4,86
5,70
6,36
7,32
8,67

3,07

3,66
3,55
3,64
3,70
3,75
3,82
3,93
4,15
4,51
5,00
5,91
6,57
7,61
9,02

3,10

3,76
3,63
3,72
3,78
3,84
3,91
4,02
4,25
4,60
5,12
6,09
6,74
7,86
9,32

3,13

3,85
3,70
3,79
3,84
3,91
3,98
4,10
4,34
4,67
5,22
6,24
6,89
8,07
9,58

3,16

3,92
3,77
3,85
3,90
3,98
4,05
4,17
4,41
4,74
5,31
6,38
7,02
8,26
9,81

3,20

10

3,99
3,82
3,91
3,96
4,04
4,11
4,23
4,48
4,80
5,39
6,50
7,14
8,43

10,02

3,23
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Renditekurven EUR Senior Banks Preferred

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Banks Senior Preferred

26.08.2026

Rating 1
AA 2,90
AA- 2,94
A+ 2,90
A 2,94
A- 3,02
BBB+ 3,17
BBB 3,19
BBB- 3,29
EUR Swap in % 2,95

Rendite tber 4,0 %

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

2

3,14
3,17
3,20
3,22
3,31
3,40
3,45
3,45

3,02

3,29
3,30
3,39
3,38
3,47
3,53
3,61
3,55

3,04

4

3,39
3,40
3,51
3,49
3,59
3,63
3,72
3,62

3,05

3,46
3,47
3,61
3,58
3,68
3,70
3,81
3,67

3,07

3,53
3,53
3,69
3,65
3,76
3,76
3,88
3,72

3,10

7

3,58
3,58
3,76
3,71
3,82
3,81
3,94
3,75

Sis

3,63
3,63
3,82
3,76
3,88
3,86
3,99
3,78

3,16

3,67
3,67
3,88
3,81
3,92
3,89
4,04
3,81

3,20

10

3,71
3,70
3,92
3,85
3,97
3,93
4,08
3,84

8123
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Renditekurven EUR Covered Bonds

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Covered Bonds

26.08.2026
Country

AU
AT
BE
CA
DK
FI
FR
DE
GR
IE
T
LU
NL
NZ
NO
PL
PT
SG
ES
SE
CH
UK
JP
KR
SK

EUR Swap in %

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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3,04
2,98
288
2,87
2,93
3,00
2.93
2,90

2,93
2,98
2485
293
2,89
2,97
3.06
3,00
2,92

3,07
2,95
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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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