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Es droht eine Uberdehnung der Macht der USA

Ausgaben des US-Zentralstaates
Fiskaljahr 2025, in Mrd. US-Dollar

- Die Nettozinszahlungen des US-Zentral-
staates Ubertreffen mittlerweile die
Verteidigungsausgaben.

« Zuletzt entsprachen die Nettozins-

Soziale Sicherung zahlungen 19 % der Staatseinnahmen.
1.581 Krankenversicherung fiir altere « Zum Vergleich: In Deutschland beliefen
Menschen (Medicare) sich im Jahr 2025 die Zinszahlungen des
Andere Staates auf 2,5 % der Staatseinnahmen.
917 Gesundheitsprogramme
= Einkommenssicherung . I>|a0h Meinung einiger Historiker droht eine
Uberdehnung der Macht (,imperial over-
997 Verteidigungsausgaben stretch”), wenn die Zinsausgaben eines
u Zinsen Staates_seine Verteidigungsausgaben
Ubersteigen. Der Status einer Weltmacht
979 konne dann verloren gehen.

Quelle: U.S. Department of the Treasury, LBBW Research
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Weniger "swing seats" mms) weniger kompromiss-
bereite Politiker im US-Reprasentantenhaus

Anzahl stark umkampfter Wahlkreise
(D+5 zu R+5, Auszéhlung nach Wahl oder "Neueinteilung")
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Quelle: LBBW Research, "The Cook Political Report"
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Die "Hochburgstrategie" bei der

Festlegung der Wahlkreisgrenzen hat dazu
beigetragen, dass immer weniger Sitze im
Reprasentantenhaus heil3 umkampft sind.

Ein weiterer Effekt ist, dass
Demokraten (Republikaner) offenbar
lieber dorthin ziehen, wo bereits andere
Demokraten (Republikaner) leben.

Der Rickgang der Swing Seats bedeutet,
dass immer weniger Kandidaten Briicken
zum gegnerischen Lager bauen muissen.
Es ist wichtiger, bei den eigenen Anhangern
zu punkten.

Vor diesem Hintergrund ist es nicht
verwunderlich, dass die Parteien in der
Abgeordnetenkammer haufig eine
Blockadehaltung einnehmen.
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Kulturelle Polarisierung in Serie

Die zehn beliebtesten US-Fernsehserien (2016)

Bel Demokraten Bel Republikanern
. Supernatural
. The Walking Dead

. Game of Thrones
. The Haves and the Have Nots

. Supernatural . Scorpion

1 1

2 2

3 3

4. The Big Bang Theory 4. Arrow

5. Suits 5. The Flash
6 6

7 7

8 8

9 9

. The Walking Dead
. How to Get Away with Murder
. Doctor Who
. Empire . Grimm
10. Nashville 10. Last Man Standing

. The Big Bank Theory
. NICS

. Blue Bloods

Quelle: E-Poll Market Research, LBBW Researc h
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Vertrauen in den US-Dollar schwindet —
Euro & Co. kommt dies kaum zugute

Anteile an den Notenbankreserven
Quartalswerte, in %

100% « Der Anteil des US-Dollar

an den weltweiten Notenbankreserven

ist von 60 % im zweiten Quartal 2018

auf 37 % im dritten Quartal 2025 gefallen.

* Dies kam Euro & Co. nicht zugute.
Gewinner ist das Gold!

90%
80%
70%

60% » Unter den tGbrigen Wahrungen gibt es
schlichtweg keine ernstzunehmende

50% Alternative zum US-Dollar.

40%
30%
20%
10%

0%
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

@ Reservenin US-Dollar @ Reserven in anderen Wahrungen @ Reserven in Gold
Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Es fehlt eine Alternative zum US-Dollar

Maogliche Alternative Was dagegen spricht

Euro 20,3 %  Wahrungsunion ohne entsprechend gewachsene
Solidargemeinschatft

Yen 5,8 % Geringes Wachstum, Kapitalmarkt weniger tief
Pfund Sterling 4,8 % Relativ kleine Volkswirtschaft

Kanadischer Dollar 2,6 % Stark abhangig von Rohstoffen

Australischer Dollar 2,1 % Stark abhangig von Rohstoffen

Renminbi 1,9 % Kapitalverkehrskontrollen, keine Rechtsstaatlichkeit
Franken 0,2 % Vergleichsweise kleine Volkswirtschaft
Kryptowahrungen : Extrem volatil, regulatorische Unsicherheit

Gold : Fehlende Flexibilitat, begrenzte Kreditvergabe

Quelle: LBBW Researc h

Seite 8 19.05.2026 Kapitalmarktkompass-Update LB=BW



Meist besteht ein enger Zusammenhang zwischen
Euro/US-Dollar und dem Transatlantik-Spread

Euro in US-Dollar und Transatlantik-Spread

Tageswerte
« Der Zusammenhang zwischen der
16 . _ 3 Entwicklung des Eurokurses gegenuber
‘ Einigung auf "Wiederaufbaufonds dem US-Dollar und der Entwicklung der
15 , 2 Renditedifferenz zwischen kurz laufenden
M US-Staatsanleihen und deutschen Bundes-
acron gewinnt Wahl . . e
1.4 1 anleinen mit kongruenter Laufzeit ist in der
Regel sehr eng.
1.3 0 . Es gibt wenige Ausnahmen. So goutierten
die Devisenmarkte Fortschritte zur EU-
1.2 V\‘ * -1 Integration mit einer Euro-Aufwertung.
; AN ].f , In Krisenzeiten fungierte der US-Dollar oft
1.1 W Y | * i als ,sicherer Hafen", auch wenn eine Krise
{ ihren Ursprung in den Vereinigten Staaten
1.0 -3 hatte, so in der Weltfinanzkrise 2008.
0.9 Konkulrs von Lehman BrOtherIS | | 4 Der US-Dollar hat juingst gegeniiber dem
2010 2015 2020 2025 Euro an Wert gewonnen, obgleich die Ent-
Euro in US-Dollar —— Renditedifferenz Deutschland - USA (2-Jahre), (rechte Skala) wicklung der Renditedifferenz in die andere

Richtung weist.
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Unsere Leitzinsprognose:
Fed legt Pause bel Zinssenkungen ein, EZB erhoht

Leitzinsen und ,,Transatlantik-Spread*
Tageswerte, in % bzw. Prozentpunkte

« Wahrend die EZB nach unserer Prognose
ihren Einlagesatz im weiteren Verlauf des

2.4 Jahres um insgesamt 50 BP anheben wird,
4.5 4.5 - : : : :
59 durf_te die Fed ihren Tagesg_eldme!satz im
40 40 Juni n&chsten Jahres um einen Viertel-
-e-o o0 2.0 prozentpunkt auf 3,25 % bis 3,50 % senken.
3.5 @ 35 18 * Infolgedessen diirfte der Renditevorsprung
kurzlaufender US-Staatsanleihen
3.0 3.0 1.6 gegenuber deutschen Bundesanleihen
14 mit kongruenter Laufzeit abnehmen.
25 - ;‘e o-ee 25 - » Dies wiederum sollte eine Aufwertung des
00 s ’0 ' Euro gegenuber dem US-Dollar bewirken.
1.0 * Nach unserer Prognose wird der Eurokurs
15 . . 15 08 | | per Mitte 2027 auf 1,24 US-Dollar lauten.
2025 2026 2027 2025 2026 2027
Fed: Oberer Rand des Zielbandes >~ US-Renditevorsprung (LZ: 2 Jahre)
- EZB: Einlagesatz (mit Prognose) LBBW-Prognose

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Trumps Staatsbesuch in der VR China:
Gemeinsamer Nenner wird kleiner

Bilaterale Beziehungen &

Handel & Zdlle Exportrestriktionen Geopolitik
* China:
' ‘ — Erwerb von 200 Boeing-Jets * USA: « Positive Grundstimmung bei Treffen
2N ' i Y ' ' — Exportgenehmigung H200 Nvidia Chips an - Devise der ,konstruktiven strategischen
% — Einfuhrgenehmigung fir US-Rindfleisch 10 chinesische Firmen (Details offen) o e g

(keine Kaufquote!)

— Wechselseitige Zollsenkung fur
ausgewahlten Produkten (Details offen)

Keine Annéherung bei:

— Grundsatzfragen d. Zoll- &
Industriepolitik

— Wechselseitiger Marktzugang

Im Raum stehende Ideen:

— Koordinierungsausschusses
zu Handels- und Investitionsfragen?

— US-Energieexporte?
— Erleichterungen fur einzelne Firmen?

X
[

Quelle: US White House, Xinhua, 6ffentliche Informationsquellen, LBBW Research
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Keine Anndherung bei:
— Taiwanfrage
— Russland-Ukraine-Krieg

Keine Annéherung bei:
— Sonstige Technologierestriktionen
— Kontrolle Seltener Erden (Deadline: Nov.)

Offene Fragen:
— Stral3e von Hormus/ Irankrieg?

Hintergrundkonflikte schwellen weiter:

US-Sanktionen auf chinesischen Olsektor & Satelittenanbieter
Einschrankung fir US-Investoren in Chinas Technologiesektor (Manus-Deal)
Reduzierung US-Exposure seitens chinesischer Finanzinstitute/ Dollar-Debasement

Geostrategische Konkurrenz in Drittstaaten (Panama, Argentinien, Kolumbien, DR Kongo etc.)

LB=BW



VR China: Monopolartige Stellung bei Seltenen
Erden als Hebel gegentber USA

Wertschdpfungsstufen: Seltene Erden — Anteil nach Landern

in %
+ Die VR China dominiert auf allen Stufen der
Seltenerdproduktion
Bergbau - I Bereits vor jetzigem US-Handelskonflikt
von Peking stellenweise als Druckmittel

In der Aul3enpolitik verwendet
(u.a. ggu. Japan in Territorialfragen)

beschrankungen in Wochen nach Trumps
,Liberation Day“ im April vergangenen Jahres

(Metalle, Verarbeitungstechnologie,
Chemikalien, etc.)

 Seit tempordrer Handelsibereinkurtt i

Oktober Restriktionen zwar gelockert, aber
Exportfluss nicht uneingeschrankt

0% 20% 40% 60% 80% 100% wiederhergestellt (europ. Firmen stellenweise
als leidtragende Dritte) & umfangreiche
Dokumentationspflichten (u.a. Dual-Use
Anwendung weiterhin ausgeschlossen)

Raffination/ Verarbeitung

mChina ®mMyanmar ®mUSA = Australien mLaos = Malaysia mJapan Ubrige
Quelle: IEA, LBBW Research
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Trump lasst sich von Absichtserklarungen blenden

US-Exporte von Sojabohnen in die VR China

Monatswerte, in Mio. Tonnen, nicht-saisonbereinigt

8

Quelle: United States Department of Agriculture, LBBW Research
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Donald Trump liel3 sich in der Vergangen-
heit bei Zollverhandlungen oftmals von un-
verbindlichen Absichtserklarungen blenden.

Ein Beispiel hierfir sind die US-Exporte von
Sojabohnen.

Nach US-Angaben hatte sich die VR China
beim Treffen Ende Oktober 2025 bereit-
erklart, in den Monaten November und
Dezember 2025 insgesamt mindestens

12 Mio. Tonnen Sojabohnen in den
Vereinigten Staaten zu kaufen. Tatséachlich
beliefen sich die Kaufe im besagten
Zeitraum auf lediglich 1,4 Mio. Tonnen.

Ob die VR China die Zusage einhalt,
in den Jahren 2026 bis 2028

jahrlich 25 Mio. Tonnen Sojabohnen
abzunehmen, ist mehr als fraglich.
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Glanzende Fundamentalsituation.
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02

Immobilienmarkt
Anhaltend hohe Dynamik.

03

Covered Bonds
Kleiner, aber feiner Markt.
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Bankenmarkt



Rlckblick: Portugal in der Schuldenkrise
2011-2014: Rezession, Rettung, Reformen

>

>

>

Tiefe Rezession 2011-2014: reales BIP
~ minus 7% vs. Vorkrisenniveau.

Staatsverschuldung schnellte von knapp
70% (2007) auf tber 130% des BIP (2014)
hoch.

Rendite: 10jahrige Staatsanleihen >10%.

Arbeitslosenquote in der Spitze >16%,
Jugendarbeitslosigkeit: 40%

2011: Hilfspaket von EU/IWF im Umfang
von 78 Mrd. EUR.

Banken bendtigten Rekapitalisierungs-
hilfen. Drittgrof3te Bank ging pleite (2014).

Es folgten: Ausgabenklrzungen, Steuerer-
hohungen, Strukturreformen, NPL-Abbau.

Quellen: Eurostat, IWF, LBBW Research
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Reales BIP-Wachstum & Arbeitslosenquote 2007-2017
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Heute: Makro-Umfeld in Portugal

Uberdurchschnittliches Wachstum

» Reales BIP-Wachstum tber dem
Eurozonen-Schnitt (2025: +1,9%).

» BIP-Prognose 2026: +1,9% (IWF).

» Robuster privater Konsum, dank
resilientem Arbeitsmarkt

(Arbeitslosenguote stabile ~6,2%).

» Massiver Schuldenabbau auf Ebene

des Staates: Riickgang von ~130% des

Reales BIP-Wachstum 2022-2026e€ (in % yoy)
19 21
BIP (2024) auf 90% Ende 2025.
des Privatsektors: Unternehmen von

7,1
6,4
3,6 3,5
3,1
2,8
2,5
2,2 19
1,4
0,9 0,9
>140% (2013) auf ~77% (2024). 2 . I .

der privaten Haushalten von >90% 2022 2023 2024 2025 20266
(2008) auf 53% (2024).

BEUR-Zone ®Portugal = Spain

Quellen: Bloomberg, Schatzung BIP 2026 Eurozone: EZB; PT und ES: IWF, LBBW Research
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Bankenmarkt Portugal

Sehr gute Fundamentalsituation

Profitabilitatskennzahlen

> Uberdurchschnittliche
Rentabilitdt: ROE: 16,7% (2025).

» Solides Kreditwachstum.

» Hervorragende Effizienz:
C/I-Ratio: 33,6%, EU: 53%.

» Komfortable Kapitalausstattung

(CET1-Quote: 17,6%).

> Breites Retailfunding.

» Sehr guter Kapitalmarktzugang
uber verschiedene Assetklassen
hinweg.

— = -PT-RoOEin% EU - RoE in % = = -PT-NIMin %

EU - NIM in % = = -PT - C/I-Ratio in % (rhs) EU - C/I-Ratio in % (rhs)

Quellen: EBA,LBBW Research
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Bankenmarkt Portugal

Immense Gesundung der Aktivaqualitat
NPL-Quoten in %

32,0
» Horrende NPL-Quoten in der zjz
Vergangenheit (~18%). 20’0
» 2016: rund ein Drittel der 16:0
Corporate Loans notleidend. 12.0
» 2025: NPL-Quote von 2,1%, 8,0
nicht mehr weit vom EU- 4,0 =
Durchschnitt entfernt (1,8%). (.01 e —— e ——— e —— e ——— e ———

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q3

Housing loans

Consumer loans Corporate loans e Total

» Portugiesische Banken: gegen globale geopolitische Risiken nicht immun, aber dank ihrer sehr guten
Fundamentaldaten sind sie u.E. fur Turbulenzen sehr viel besser gewappnet als in der Vergangenheit.

> Laut Ratingagentur Moody's drohen keine unmittelbaren negativen Auswirkungen auf die Bonitéat der
portugiesischen Banken aufgrund der anhaltenden Spannungen im Nahen Osten. Langerfristige Disruptionen
erhdhen allerdings die Zweitrundenrisiken.

Quellen: EBA,LBBW Research
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Bankenmarkt Portugal

Rucklaufiges Exposure gegenuber heimischen Staatsanleihen

Bestand portugiesischer Staatsanleihen auf heimischen Bankbilanzen
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mmmm Portuguese govt. debt on domestic banks' balance sheets (in bn EUR, Ihs) = in % of total assets (rhs)

Quellen: Banco de Portugal, LBBW Research
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Immobilienmarkt Portugal

Hauspreise seit 2015 mehr als verdoppelt

» Zunehmende Dynamik mit
zweistelligen Wachstumsraten
(2025: 17,6%, 2024: 9,1% yay).

Reale Hauspreisentwicklung PT vs. EUR-Zone, ES und IT

Indexiert auf 2015

Geringes Angebot aufgrund 220,0

struktureller Probleme. 200,0

Hoher Nachfrageluberhang iigg

aufgrund resilienter Wirtschaft 140:0

und grofdem Tourismussektor. 120.0

» Auch kiunftig anhaltender Preis- 1000
druck erwartet, jedoch keine 80,0
Preisblase wie damals in ES. PSPPI PS PSP PSP S PSP S PSS
S A I N A A I R S S S A R K R R S R

Konservative Kreditvergabe und L S i

niedrige LTVs mildern Risiken flr ——1Italy ==—Portugal ==—Spain Euro area
den Bankensektor ab.

Quellen: OECD,LBBW Research
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Covered Bond Markt Portugal

Primarktaktivitat startete im April

Sefi 2608 wieder me, SrfiEner Primarmarktaktivitat 2023-2026 (ytd)

am Primarmarkt aktiv — dank 2500 4
Ratinganhebung Portugals und

EU CB Bond Harmonisierung. 2000 3
Seitdem 7,35 Mrd. EUR Uber 12 1300 ,
Deals offentlich platziert. 1000
Santander Totta, Banco BPI und 500 1
Novo Banco regelmafig am . .

: 0 0

Markt aktiv. Qrtl3 Qi Qi

Caixa Geral de_ DeposnosA(CGD), 2023 2024 2025 2026
Banco Comercial Portugues
(BCP) und Montepio nur retained m Platziertes Volumen # Anzahl Emittenten (rhs)

CBs ausstehend.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Covered Bond Markt Portugal

Investorenvertrauen erfolgreich zurtckerobert

Primarmarktaktivitat KPIs der CB-Emissionen aus Portugal 2023-2026 (ytd)

6.000 12 14 3.8%
5.000 10 13 3.6%
4 000 8 g N N 3 4%
3.000 6 ¢
2.000 s 0 ¢ +— 32%
o B BEEEEE 1 5 &
o M M o 0 | . - 2 8%
M Enm 0 S E< O O 90 En € Eo 2 — * 2,6%
g ON Zo Fa DN 2T 2n BN 2w SN gge SN o 7 © < §g_ O O w O T © T
ne 9¥ A8 Aoe B EN EN A8 ™M Oo s O ™ e N N a5 O re 5 gw o Ho
= ' MO oo g Comw He— PO L = S T T ™ Fa Fw WU Fw TR 3
ZN Z0 2% Z2w Z o (=1 o =0 o =~ =92 Z. o= Qw gf o2 Q0o 9 9 p2 9 0o g2 O=
E- I E° ES =2 Q2 Qg BT Q4 <z ES <2 Zo 00 Zw Zo 0O gio @i= Zo gw O- Zo 0O
= & =T = = = - = e« < 0| — & = = = — = - =
= = = ™ ~NZ — =z <L <~ = =L = ] S ¢ 2 =T Zw
<= < =E - z Ex 2 BEx £Ex 2~ 95 93 Ex 9w 25 Ex X-
w5 vy A5 = = wE £ w5 E o E E @ BN BN E 51— i} E ©
= = = = = %E %E %E ped z %E z %E

mOrder book (inm)  #Book-to-bill ratio (rhs) _ _
mMNICsinbps +lssue yield (rhs)

» Emissionen 2025: 2x bis 5,6x Uberzeichnet, Spreadeinengung 6 bis 10 bps.

» Aktuelle Emissionen 1,6x (Totta) bzw. 2x tiberzeichnet, Spreadeinengung 3 bzw. 4 bps.
» Steigende Emissionsrenditen, Neuemissionspramien 2024/25 nicht mehr existent, kleine Pramien in 2026.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Covered Bond Markt Portugal

Deckungsstocke mit sehr hoher Qualitat

Aaa-/AAA-Rating Geringe Marktrisiken

: . Anteil ,,riskanterer Darlehen
. L] i 0)
Keine Wahrungsrisiken gering (BTL, interest-only) Keine LTVs > 80%
Gute regionale Streuung Uberdeckung (2 23,4%) Niedrige LTVs (g 54%)
Keine NPLs im Cover Pool Hohe Granularitat

» Ausschliel3lich Soft-Bullet-Programme, starker Rechtsrahmen u.a. 180-Tage-Liquiditatspuffer.

Wohnwirtschaftlicher Fokus

» NPLs mussen auf gesetzlicher Basis aus Cover Pool entfernt werden.

» Geringe Refinanzierungsrisiken: Variabel verzinste Darlehen und Covered Bonds dominieren.

> Niedrige Kreditnehmerrisiken, keine Preisblase am Immomarkt (werthaltige Sicherheiten, keine
Spekulationen und Uberkapazititen wie wiahrend der Finanzkrise in ES (,,kein Cedula-Problem“)).

Quellen: Emittenten, Moody's, LBBW Research
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Spreadvergleich portugiesische Covered Bonds

Port. CBs vs. globale CBs & Govies Port. CBs vs. stideuropaische Jurisdiktionen

b

iy
40
30
20
10

i i b 3 4 & i] T & 4 10 years ’ 0 i Z 3 4 & i] T & g 10 years
- == = Ghobal Cowverad Portegal Covered  «cccaeaes Portegal Gove — Portsgal Coverad  ceceeaaas IT Covered  «eveeeeas ES Coversd

» iBoxx EUR Portugal Covered Bond Index umfasst per Mitte Mai nur elf Anleihen.

» Spreads notieren auf der globalen iBoxx EUR Covered Kurve. Zur Info: 2024 waren noch
Spreadaufschlage von 8-15 bps zu verzeichnen, 2025 erfolgte dann die Einengung.

» Im Vergleich zu portugiesischen Govies (A3 Moody’s / A Fitch) je nach Falligkeit Spread-Vorteil von
rund 12-40 bps (Stand 18.05.26). In den vergangenen Jahren waren die Aufschlage jedoch héher.

> Mittlerweile enge Streuung um Kurve des spanischen Nachbarn, kurze Laufzeiten sogar unterhalb.

Quelle: Bloomberg, LBBW Research.
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Nachste Telefonkonferenzen / Webkonferenzen

Webkonferenz-Termine:

= Dienstag, 02.06.2026 14h

= Dienstag, 16.06.2026 14h — KMK-Update
= Dienstag, 07.07.2026 14h

= Dienstag, 21.07.2026 14h — KMK-Update
= Dienstag, 04.08.2026 14h

= Dienstag, 01.09.2026 14h

Quelle: LBBW Researc h
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LBBW-Prognosen

(Keine Anderungen seit Kapitalmarktkompass Mai vom 05.05.2026)

Konjunktur

Aktienmarkt

Deutschland BIP -0,5
Inflation 2,3
Euroraum BIP 0,9
Inflation 2.4
USA BIP 2.8
Inflation 3,0
China BIP 5,0
Inflation 0,2
Welt BIP 3.2
Inflation 3,5

Zinsen und Spreads

EZB Einlagesatz 2,00
Bund 10 Jahre 3,13
Fed Funds 3,75
Treasury 10 Jahre 4,61
BBB Bundspread (in Bp.) 90

Seite 30  19.05.2026 Kapitalmarktkompass-Update

0.4
2,2
15
2,1
2,1
2,7
3,7
0,0
S
3,4

0,5
2,7
1,0
2,8
2,2
B
3,5
0,8
2,7
3,6

1,0
2,4
1,2
2,1
1.6
2,0
3,2
15
2,8
2,9

DAX 24 308 24 000 25000 26 500
Euro Stoxx 50 5 849 5700 5900 6 200
S&P 500 7403 6 800 6 800 7 000
Nikkei 225 60 816 54 000 57 000 60 000

Rohstoffe und Wahrungen

US-Dollar je Euro 1,16 1,18 1,22 1,24
Franken je Euro 0,91 0,91 0,93 0,94
Pfund je Euro 0,87 0,85 0,85 0,85
Gold (USD/Feinunze) 4540 4 800 5200 5500
Ol (Brent - USD/Barrel) 109 85 80 75

4k Angehoben
== Gesenkt LB=BW



Disclaimer

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

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA
anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemann-stra3e 22, 60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

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

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

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

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung
qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fur
den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Zusatzlicher Hinweis flir Empfanger in Hongkonag:

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

Nichts in dieser Publikation stellt eine Einladung, Werbung oder ein anderes Dokument dar, welches (a) eine Aufforderung enthéalt oder darstellt, ein
Angebot einzugehen oder abzugeben, um (i) einen Vertrag iiber den Erwerb, die VerduRerung, die Zeichnung oder die Ubernahme von Wertpapieren
abzuschlie3en, oder (ii) einen regulierten Investitionsvertrag oder einen Vertrag tber den Erwerb, die VerauRerung, die Zeichnung oder die
Ubernahme eines anderen strukturierten Produkts abzuschlieRen; oder (b) ein Interesse an einem gemeinsamen Anlageprogramm zu erwerben oder
daran teilzunehmen, bzw. ein Angebot fiir einen solchen Erwerb oder eine solche Teilnahme abzugeben.

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

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

Zusatzlicher Hinweis fiir Empfanger in Singapur:

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

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

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

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

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

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

Zusatzlicher Hinweis flir Empfanger in Korea:

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

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

Zusatzlicher Hinweis fiir Empfénger in Republic China (Taiwan):

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

Zusatzlicher Hinweis fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

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

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

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

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

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

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

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

Erstellt am: #RELEASE_DATE#
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