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Webkonferenz

Sehr geehrte Damen und Herren,

im Anschluss an die Veroffentlichung des Kapitalmarktkompass® prasentieren wir lhnen,
jeweils taggleich um 14:00 Uhr, die wesentlichen Inhalte in Form einer Webkonferenz.

Bitte nutzen Sie fur die Einwahl am 31.03.2026 folgende Zugangsdaten:

Einwahl per Telefon:

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

2. Zum Fortfahren in Deutsch driicken Sie: 1#

3. Geben Sie den Zugangscode / die Meeting-Nummer ein: 2733 018 9103#
4. Geben Sie das numerische Meeting-Kennwort ein: 73732724#

Link zur Webkonferenz:
https://Ibbw-recording.webex.com/Ibbw-
recording/].php?MTID=m3586ebe95f33ce839247dcbh88ffb9619

Event-Kennnummer: 2733 018 9103
Event-Passwort: ResearchKMK-2026 (73732724 liber Telefone)

Am komfortabelsten ist die Teilnahme Uber die Webex-App am PC oder am Mobilgerat.
Sollten Sie die App nicht nutzen kénnen oder wollen, wahlen Sie bitte im Browser
statt ,Jetzt beitreten” die Option ,Per Browser beitreten®.

Wir freuen uns auf lhre Teilnahme!
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Webkonferenz-Termine:
Dienstag, 14.04.2026 14h — KMK-Update

Dienstag, 05.05.2026 14h

Dienstag, 19.05.2026 14h — KMK-Update

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

Dienstag, 15.09.2026 14h — KMK-Update

Dienstag, 06.10.2026 14h

Dienstag, 20.10.2026 14h — KMK-Update

Dienstag, 03.11.2026 14h

Dienstag, 17.11.2026 14h — KMK-Update

Dienstag, 01.12.2026 14h
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Vorwort und
Einleitung

Dr. Thomas Meil3ner

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




Dr. Moritz Kraemer
Chefvolkswirt | Leiter Bereich Research

»Die Sorge wachst: Es droht
eine Stagflation wie 1973.«

Im ,Nebel des Krieges” (Clausewitz) geht die Orientierung schnell verlo-
ren. Da geht es Okonomen kaum anders als Generalen. Einen kleinen
Vorteil buchen die Okonomen fir sich: Sie kénnen sich an Marktpreisen
orientieren. Der Angriff Israels und der USA auf Iran sowie dessen
Reaktion, die Stral3e von Hormus zu schliel3en, heizen die globale Inflation
an, dampfen die Konjunktur und erhohen die allgemeine Unsicherheit. Wir
sind jenseits der Phase, innerhalb derer ein schnelles Ende der Kampf-
handlungen ,Zurlck auf Los!” bedeutet hatte. Angesichts der Dauer des
Krieges ist sicher, dass er nachhaltige Spuren zeitigen wird. FlUr Deutsch-
land droht das vierte Stagnationsjahr in Folge. Und: Die EZB hat ihren
Finger am Abzug; setzt die Inflation zu einem Hohenflug an, wird sie die
Zinsen deutlich straffen. Unsere jingsten Prognoseanderungen finden Sie
in dieser Ausgabe unseres Kapitalmarktkompass"'.
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Die wichtigsten Termine im April

3.4. |US-Arbeitsmarktbericht Marz

10.4.
10.4.

US-Inflation Mé&rz
Rating Review Frankreich (Moody's®)

+ Die Fed tagt mutmalilich letztmals unter Leitung von Jerome Powell.
Eine Ende der Zinspause ist bis auf Weiteres nicht in Sicht.

- Der EZB-Rat diirfte ernsthaft Gber eine Zinsanhebung diskutieren,
diesen Schritt aber letztlich noch bis zum Juni aufschieben.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Parlamentswahlen in Ungarn

IWF-Fruhjahrstreffen; Veroffentlichung World Economic Outlook

24.4.

EU-Gipfel der Staats- und Regierungschefs
ifo-Geschaftsklima April

Fed-Zinsentscheid 4Ks

EZB-Zinsentscheid
BIP Deutschland/EWU Q1
EWU-Inflation April

BIP USA Q1

* Am 12. April schaut Europa gespannt nach Ungarn, wenn der
,EU-Stinkstiefel” Viktor Orban um seine Wiederwahl firchten muss.

* Der IWF wird im Rahmen des Economi

¢ Outlook eine Schatzung

abgeben, wie stark der Iran-Krieg die Weltwirtschaft belastet.
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Verluste bel fast allen Assetklassen

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

Seite 7 31.03.2026 Kapitalmarktkompass April 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



LBBW Szenarlen

Iran-Krieg: Schiffsverkehr durch die Stral3e von Hormus ,normalisiert” sich bis Anfang Mai; Stérungen der Energieversorgung
wirken nach und fiihren zu Preisdruck tber verschiedene Kanéle (Energie, Diinger, Nahrungsmittel).

US-Konjunktur schwécht sich ab. Wachstum in China verlangsamt sich weiter. EU/DE: Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben
mit leicht positiver BIP-Wirkung, Iran-Krieg belastet Konjunktur; weiterer Anstieg der Staatsverschuldung in den Industriestaaten.

Fed verlangert Zinspause bis Ende 2026; EZB hebt Leitzins in den leicht restriktiven Bereich an. Zudem lasst hohe
Neuverschuldung der Staaten Renditen am langen Ende weiter steigen.

Volatilitat am Aktienmarkt bleibt hoch, Anleger zwischen KI-Hoffnungen, Zinsangsten und Angst vor Platzen der Kl-Blase hin- und
hergerissen; Credit Spreads steigen bei temporaren Riuckschlagen am Aktienmarkt.

Iran-Krieg: Stral3e von Hormus bleibt bis Sommer geschlossen, Energieversorgung und Lieferketten erheblich gestdrt; Inflation
steigt wegen Zweitrundeneffekten aus Energiepreisschub sowie hohen Staatsausgaben bzw. zunehmendem Protektionismus
stark an. Einige Staaten melden tUberraschend hohe Defizite.

Inflationsbekampfung zwingt EZB zu deutlichen Leitzinsanhebungen, Wachstumsrisiken werden in Kauf genommen.
Fed schwenkt zu moderater Straffung der Geldpolitik. Renditen steigen auf breiter Front.

,Risk-off: Baisse an den Aktienmarkten. Credit Spreads steigen deutlich. Preiseinbruch am Immobilienmarkt.

China-Taiwan-Spannungen nehmen zu; hybride Angriffe auf westliche Einrichtungen; Ukraine bleibt unter Druck.

Platzen der Kl-Blase: Massive Abschreibungen auf Kl-Investitionen, Krise im Private-Debt-Markt

Fed und EZB senken Leitzinsen. Bundrenditen fallen wegen Konjunkturangst und geldpolitischer Lockerung der Notenbanken.
.Risk-off“: Aktienmarkte korrigieren stark, Credit Spreads steigen deutlich.

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 KIl. 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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Sonderthema:
Nahostkrieg —

Ruckkehr der
Inflation

Sandro Panna
Senior Economist

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




Keine Normalisierung des Schiffverkehrs, Schaden

an arabischen Ol- & Gasanlagen

Schiffverkehr durch d. Straf3e von Hormus
Anzahl der Durchfahrten (gesamt & nach Schifftyp)
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Quelle: Bloomberg , LBBW Research
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| 102 Schiffe pro Tag

—o— Gesamter Schiffverkehr

Seit Anfang Marz passieren so gut keine
Schiffe mehr die Stral3e von Hormus
(selektive Durchfahrten ausgenommen).

Teilweise Umlenkung der Roholexporte tber
Ost-West-Pipeline (Saudi-Arabien) und
Hafen Fujairah (VAE).

Aber: Umfang begrenzt (25%-30 %) &
Kriegseintritt der Huthi-Rebellen als Gefahr

Keine Exporte von Flussigerdgas (rund 20
% des weltweiten Angebots).

Lt. IEA seit Kriegsausbruch tber 40
Energieanlagen im Nahen Osten beschadigt
(u.a. katarischer LNG-Komplex Ras Laffan:
Ausfall von 17 % d. Exportkapazitaten;
Reparatur It. Qatar Energy drei bis funf
Jahre).
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Zwei Olschocks und ein Gasschock in einem

Reduktion des Olangebots aus dem Persischen Golf
in mbpd, Dauer der Konflikte in Monaten
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—2026 SchlieBung Stralle von Hormus ——1979 Iranische Revolution (Zweite Olkrise)

1973 Arabisches Embargo (erste Olkrise)

Quelle: IEA, LBBW Research
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Der Krieg in Nahost und die effektive
Schliel3ung der Straf3e von Hormus
reduzieren das globale Olangebot massiv.
IEA-Chef Birol spricht von ,zwei Olschocks
und einem Gasschock in einem®.

Die dargestellte Bruttoreduktion wird teil-
weise dadurch kompensiert, dass andere
Lander die Produktion erhoht haben.

Die IEA geht netto von 11 mbpd globalen
Angebotsverlusts fur Marz 2026 aus.

Deutlich starkere Reduktion im Vergleich zur
ersten und zweiten Olkrise.

Die Zerstérung und Beschéadigung von
Produktionsanlagen erh6hen den Druck auf
das globale Angebot und somit auf die
Preise von Ol und Gas weiter.
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Energiepreise ,,higher for longer*

Preis fur ein Barrel Rohdl der Sorte WTI
Tageswerte, Kassa-Notierungen, in US-Dollar
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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Die jungsten Entwicklungen erfordern eine
Anpassung unserer Prognose.

Wir gehen zwar weiterhin davon aus, dass
der Olpreis fallt, sobald die Durchfahrt durch
die Meerenge bis Anfang Mai wieder
maglich ist, das Preisniveau durfte aber
erhoht bleiben.

Freigabe strategischer Olreserven dampft
Angebotsdruck vorerst.

Anhebung um 10 USD/Barrel Gber
gesamten Prognosehorizont.

Jahresmitte 2026: 85 USD (statt: 75 USD)

Analog langerfristig erhhte Preise bei
Erdgas zu erwarten (Asien, Europa).
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Derivative Produkte

Preisanstiege quer durch die Bank

Preise flr Olprodukte und andere Derivate (in US-Dollar je Tonne)*
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Wahrungsturbulenzen als zusatzliche Preistreiber

Entwicklung ggt. US-Dollar
in %, seit 26. Februar 2026 (ausgewahlte Wahrungen)

Euro-Dollar-Kurs
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‘ USD profitiert von US-Energiesouveranitat ‘ Asiatische Lander mit hoher Importabhangigkeit
bei Energie deutlich unter Druck
Quelle: LSEG, LBBW Research Quellen: IW, LBBW Research
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Nicht alle Staaten gleichermal3en betroffen

Nettoimporte von Ol und Erdgas

in % des BIP, 10 grof3te Volkswirtschaften (ohne Russland)
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Unter den grof3ten Volkswirtschaften trifft
der Preisschock insbesondere jene, deren
Nettoenergieimporte relativ hoch sind im
Vergleich zur Wirtschaftsleistung (u.a.
Japan, Indien, tw. Europa).

Nettoexporteure zahlen jedoch relativ zu
den Gewinnern (u.a. Kanada, Brasilien).

Negativer Effekt fir Nettoimporteure jedoch

umso schwécher, je

— hoher Verflugbarkeit alternativer
Energieressourcen (Kohle, Atomstrom,...)

— geringer die Abhangigkeit vom aktuellen
Weltmarktpreis (z.B. langfristige
Liefervertrage)

Mit Blick auf Asien sind die Nettoimporte in
Thailand (7,7 % des BIP), Singapore
(5,6%), Sudkorea (5,2 %), Pakistan (4,7 %)
und Taiwan (4,1 %) am grof3ten.

LB=BW



Regierungen steuern unterschiedlich gegen (noch)

Ausgewahlte Lander und jeweilige MalRnahmen (nicht vollstandig)
« Bangladesch: 4-Tage-Woche f. Behdrden, Treibstoffrationierung
 Myanmar: Stromrationierung, Fahrbeschrankungen
« Pakistan: Landesweite Viertagewoche; Schliel3ung von Bildungseinrichtungen
« Philippinen: Verpflichtende Viertagewoche f. Behorden, Energiesparmal3namen
« Thailand: Rationierung von Treibstoff
* Vietnam: Kirzung von Flugverbindungen

* Indien: Rationierung Haushaltsgas (LPG)

« USA & Japan: Anzapfen nationaler Olreserven
« Korea & Taiwan: Fahrbeschrankung im 6ffentlichen Dienst, Senkung Spritpreise
« China: Senkung Spritpreise, Exportverbot f. raffinierte Kraftstoffe

« Italien/Spanien/Deutschland: Senkung Spritpreise/Senkung MwSt./Umweltsteuern
Zuschisse f. Haushalte, Spritpreisregelung

Quelle: Staatliche Stellen, Medienberichte, LBBW Research
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Priméarer Fokus:
Reduzierung des Verbrauchs

« Staaten mit hoher Importabhéngigkeit
vom Mittleren Osten

« Staaten mit begrenztem finanziellen
Spielraum (v.a. armere Lander in
Sudasien).

Primarer Fokus
Kostendampfung, Angebotssicherung
- Staaten mit hohen Ol- & Gasreserven

Wohlhabendere Industrie- und
Schwellenlander
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Dungemittelengpass erhoht Gefahr globaler

Erntertickgange

Anteil an weltweiten Dlingemittelexporten
in %
0% 50% 100%
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TSP (Phosphat e
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m Konfliktparteien/Transporte durch SvH
Lander mit Risiko indirekter Marktstérungen
= Rest der Welt

« Ohne synthetische Dingemittel wirde die globale Agrarproduktion laut FAO um etwa
50 % einbrechen.

« Agrar-GroBmachte wie Brasilien und Indien sind stark von Importen aus dem Golf
abhangig. Indien importiert ca. 30-35% seines Harnstoffs aus der Region.

+ Léander in Sub-Sahara-Afrika (darunter Sudan, Kenia, Athiopien) haben kaum
strategische Reserven und dirften Auswirkungen unmittelbar spiren.

Quelle: LSEG, Council on Foreign Relations, US Department of Agriculture, LBBW Research;

Anteil an globaler Produktion: Agrarrohstoffe
in %
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Indien = China mBangladesh = Indonesien ®Vietham = Thailand = RoW

Konfliktparteien: Bahrain, Kuwait, Iran, Israel, Saudi-Arabien, Katar, VAE; Lander mit indirekt. Risiko: Agypten, Jordanien, Libanon, Oman, Syrien.
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Frachtkosten konnten erneut steigen

Durchschnittliche Frachtraten
40-Fuf3-Container, in USD, nach Route
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US-Zollpolitik Iran: 12-Tage-Krieg
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- Asien nach Nordeuropa =——Asien nach Sideuropa

- Asien nach US-Ostkiste Asien nach US-Westkiiste
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Die Frachtraten fur Container auf der Route
von China nach Nord-Europa sind zuletzt
wieder deutlich gestiegen.

Der Durchschnittspreis fur einen 40-Ful3-
Container lag zuletzt bei 2.550 USD (+22 %
seit Ausbruch des Irankrieges).

Neben global steigenden Energiepreisen
konnten Raketenangriffe der jemenitischen
Huthis auf Frachtschiffe erneut zu einer
Vermeidung der gesamten Region fthren.

Zwar ist der Containerverkehr durch das
Rote Meer/die Meerenge Bab al-Mandab
seit 2023 massiv zurlickgegangen, aber
noch immer verlaufen rund 20 % des
gesamten Containerverkehrs zw. Asien und
Europa durch diese Meerenge.

Eine Umleitung auch der restlichen Schiffe
durfte die Frachtkosten erneut deutlich in
die Hohe treiben.
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Storungen der Halbleiterindustrie konnte KI-Boom
aus der Bahn werfen

Importe aus dem Nahen Osten Preise Speicherchips (verschiedene Modelle)
in % der Gesamtimporte je Kategorie Indexiert, 01.01.2020 = 100
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70% 65% 600 600

0 500 | 526.9
60% 50%

50% 400 4124
40% 300 283.
30% 25% 200 / ;——p 200
20%

20% .0 l 100 —~— S 100

10% 0 - - - - - —— 0
. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
0% ik . —— DRAMX-Spot Flash NAND 64Gb
Stidkorea Taiwan —— DRAMX Spot DDR3 2Gb
.6 SLNG Helium —— DRAMX-Spot Flash NAND 8Gb

* In Korea werden 30%, in Taiwan sogar tber 50 % der Elektrizitat durch

Gaskraftwerke erzeugt. Die Halbleiterindustrie erfordert stabile Grundlast. * Bereits vor dem Irankrieg war Lage am globalen Marktfur Speicherchips
angespannt. Angesichts der hohen Nachfrage nach KlI-Chips stiel3en fuhrende

(TSMC: 10% Anteil an Elektrizitatsverbrauch); herannahender Sommer erh6ht

Gefahr von Engpassen. + Irankrieg kbnnte Angebot auch bei Logikchips verknappen. Sorge um

Rentabilitat der US-Kl-Investitionen kdnnten wieder ins Blickfeld geraten.
* Bei Helium bestehen It. Schatzungen Reserven von zumindest einigen Monaten.

Quelle: Bloomberg, LSEG, LBBW Research
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Die Ruckkehr der Inflation

EWU und E-4, HVPI Y/Y

Monatsdaten bis Februar/Marz

14

12

10

AR
2021 2022 2023 2024
—EMU -——Germany -——France -——Italy

Quelle: LSEG, LBBW Research
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2025
Spain

2026

Erste Zahlen aus Deutschland und Spanien
zeigen fur Marz einen deutlichen Anstieg
der Inflation.

In Spanien ging es von 2,5% auf 3,3% nach
oben; in Deutschland von 2,0% auf 2,8%
(jeweils harmonisierter Index!).

Der nationale CPI (Deutschland) lag im
Marz bei +2,7%.

Die Prognose fur 2026 haben wir fir den
Euroraum auf 2, 8% angehoben, fir
Deutschland (nationaler Index) auf 2,7%.
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Finanzmarktteilnehmer haben mehr

Angst als Unternehmer

ZEW Konjunktursaldo und ifo-Geschaftsklima

Monatswerte
100 110
80 105
60 100
40
95
20
90
0 \
85
-20
-40 80
-60 75
-80 70
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

—ZEW-Indikator (LINKE SKALA) ——|fo-Geschéftsklima (RECHTE SKALA)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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* Wie grol3 wird der konjunkturelle
Kollateralschaden des Iran-Kriegs im
Euroraum und in Deutschland?

+ Erste Antworten weichen stark voneinander
ab. Wahrend der ZEW-Konjunktursaldo
einen deutlichen Rucksetzer erlitten hat
(von 58,3 auf -0,5), blieb das ifo-
Geschaftsklima vergleichsweise stabil und
sank von 88,4 auf 86,4. Die Lage war
unverandert, die Erwartungen triibten sich
indes deutlich ein.
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Selling Price Expectations

Selling Price Expectations
Monatswerte bis inkl. Februar

70 « EZB: Lagarde und Lane haben auf
Bedeutung der ,Selling Price Expectations®

60 hingewiesen.

50 + EWU Selling-Price Expecations: Bis jetzt
nicht spektakuléar, aber schon mal leicht

40 erhont.

30 * Nach Angaben des ifo-Instituts lag das

Preis-Barometer flir Deutschland auf einem

20 Drei-Jahres-Hoch. Per saldo wollten laut
Konjunkturumfrage des Instituts im Mérz
10 A A A 25,3 % der befragten Unternehmen ihre
0 ‘L' T \/ / ML, Absatzpreise erhthen.
N e
-10
-20
1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

—EWU Selling Price Expectations ——Erzeugerpreise Y/Y

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Lohnentwicklung im Euroraum etwas gebremster

ECB Wage Tracker

Quartalswerte

8,0

7,0

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

Q1 2018

v

Q12019 Q12020 Q12021

—EWU (wage indicator) - Deutschland

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Q1 2022

Q1 2023

- Frankreich

Q1 2024

Italien

Q12025 Q12026

Spanien

« Ein wesentlicher Faktor fur die Zahigkeit der

Inflation in der ersten Halfte der 20er Jahre
war die Lohnentwicklung. Wenngleich meist
Reallohnverluste zu beklagen waren, zogen
die Tarifabschliusse fir die Nominalldhne mit
der Inflation ebenfalls deutlich an.

Die EZB hat signalisiert, dass sie hierauf ihr
besonderes Augenmerk richten wird. Am
aktuellen Rand ist der Lohndruck aber
gebremst. Auch die fur den Euroraum
historisch niedrige Arbeitslosenquote von
6,1 % hat daran offenbar wenig &ndern
kdénnen.
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Inflationsswaps: Auf kurze Sicht hoher Preisdruck

Inflationsswapsatze 2, 5 und 10 Jahre

Tagesdaten
30 - Der Olpreisschub hat vor allem am kurzen
Ende fir deutliche Bewegung gesorgt. Die
2,8 Erwartungen fur die Durchnittsinflation tGber
die kommenden zwei Jahre stieg auf fast
2,6 3 % an.
54 « Aber fur die mittlere Frist und langfristig hat
’ die Eskalation am Golf fiir steigende
22 , . Inflationserwartungen gesorgt.
2,0 W '
\
1,8 ’ \' \ 7
1,6
1,4
Jan. 26 Feb. 26 Mrz. 26

—2 YIS =—=5yrs =10 yrs

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Stimmung in den USA ist gemald Fed-Indizes
unbeeindruckt vom lrankrieg

ISM-Index und regionale Stimmungsindikatoren
Verarbeitendes Gewerbe, saisonbereinigte Monatswerte, Diffusionsindizes

 Die Entwicklung der bisher fir Marz 2026

65 65 veroffentlichten regionalen Fed-Indizes legt
einen Anstieg des ISM-Einkaufsmanager-

60 / A ~ 60 index im Méarz 2026 nahe.

55 i "t\ g \ 55

\' v ‘ J
50 YwA—1 - - d’ 4 50
v / WV \‘ VA

45 45

40 \ 40

35 35

30 30

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

—|SM-Index —New York, Philadelphia, Kansas und Richmond (nhach ISM-Systematik)
Quelle: LSEG, LBBW Research
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USA: Retardierender Effekt hOherer Benzinpreise
sollte schneller durchschlagen

Netto-Ausfuhr von Rohdl, Konsumausgaben und Benzinpreis
Monats- bzw. Wochenwerte, in Mrd. US-Dollar bzw. US-Dollar/Gallone

 Die Vereinigten Staaten sind zwar Netto-
Exporteur von Rohél- und Rohdlprodukten,

8 8 600 4.5 aber die jungste Verteuerung der Rohol-
preise sollte gleichwohl — zumindest auf die
6 6 500 4.0 kurze Sicht — eine Belastung fiir die US-
Wirtschaft darstellen.
4 4 3.5 - Sollten die aktuellen Benzinpreise Uber das
400 - ganze Jahr Bestand haben, durfte die
5 5 3.0 Rechnung an der Tankstelle — Giberschlags-
300 \ malfdig gerechnet — im Jahr 2026 rund 100
2.5 Mrd. US-Dollar hoher ausfallen. Dies ent-
0 0 spricht knapp 0,4 % des Personlichen
200 v 20 Einkommens.
2 2 « FUr das Jahr 2027 erwarten wir niedrigere
. . 10g0|20 20|22 20|24 20|26 1.5 Rohdlpreise. Dies sollte die US-Konjunktur
2020 2022 2024 2026 Im nachsten Jahr stitzen.

Konsumausgaben fur Benzin
Benzinpreis (rS)

SN Netto-Ausfuhr von Rohdl

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Rohdlpreis lauft US-Nahrungsmittelpreisen voraus

US-Nahrungsmittelpreise und Rohoélpreis
Veranderung gegentiber dem Vorjahresmonat, in %

12

10

»

N

o

| W

I I I I I
2000 2005 2010 2015 2020 2025
Rohdl der Sorte Brent, in US-Dollar, versetzt (rS)

— V/PI: Nahrungsmittel

Quelle: LSEG, LBBW Research
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400

300

200

100

-100

 Die Entwicklung des Rohdlpreises lauft der
Entwicklung recht zuverlassig voraus. Der
Vorlauf betragt etwa 10 Monate.

- Das Ausmal der jingsten Verteuerung des
Schwarzen Goldes durfte jedoch noch zu
gering sein, um einen grél3eren Preisauf-
trieb bei den Nahrungsmittelpreisen zu
bewirken.
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US-Indikatoren fur Dienstleistungspreise zeigen
kein einheitliches Bild

Ausgewahlte Preise fir Dienstleistungen
Veranderung gegentiber dem Vorjahresmonat, in % bzw. Indexpunkte (ISM)

* Wahrend die Entwicklung des ISM-Preis-
index fur Dienstleistungen vermuten |&f3t,
10 90 9 dass die Inflationsrate fiir Dienstleistungen
20 (ohne Mieten) erhoht bleiben sollte, spricht
die Entwicklung der Apartmentmieten fir

80 . ) : :
8 7 15 eine fortgesetzte Desinflation bei den
Mieten gemafld Konsumentenpreisindex.
6 70 6
10
5
4 60
N 4 S
3
2 50 0
2
0 [ I I 40 1 [ I I '5
2015 2020 2025 2015 2020 2025
— VPI: Dienstleistungen ohne Mieten VPI: Mieten und imputierte Mieten
—— ISM Service: Preise, versetzt (rS) — Apartmentmieten (Reis), versetzt (rS)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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US-Wachstums- und Inflationsprognosen

BIP und Konsumentenpreisindex
Veranderung gegentiber dem Vorjahr, in %

 Aufgrund der Preisspringe bei Rohdl und
Gas haben wir unsere US-Wachstumspro-

5 5 gnose fur das Jahr 2026 von 2,5 % auf 2,2
3 3 % gesenkt. Fur das Jahr 2027 erwarten wir
4 4 eine US-Wachstumsrate in H6he von 1,6 %.
« Die Prognose fur die Inflationsrate im Jahr
5 ° 2026 haben wir von 2,9 % auf 3,3 % ange-
3 3 hoben. Fir das Jahr 2027 prognostizieren
wir eine US-Inflationsrate von 2,0 %.
2 2
1 1
1 1
0 I I I I O 0 I I I I O
2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027
Hl Bruttoinlandsprodukt BN Konsumentenpreisindex
B Prognose LBBW Research Prognose LBBW Research

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Welthandel wachst trotz aller Widrigkeiten

Welthandel: Exportvolumen (real)
indexiert auf 100/ in % Y-Y

R P St
R e g ¥ o G
120 o

Industrie-

100 lander
80 I I I I I I I I
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
O
5 ........................................................................................................................................................................................................................
0
T K | || | T e NS
'10 I I I I I I I I
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Exportvolumen Welt (real, indexiert) Industrielander

- Emerging Markets hihihl Exportvolumen Welt real (% Y-Y)

Quelle: LSEG, CPB - Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, LBBW Research
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Trotz aller Belastungen durch die Zollpolitik
Trumps wachst der Welthandel weiter.

Die Zuwachsraten lagen hier zuletzt mit ca.
5 % p.a. Uber denen des Welt-BIP, d.h. die
~Welt-Exportquote” steigt eher wieder an.

Die Industrielander sortieren ihren Aul3en-
handel neu. Sie passen sich den Gegeben-
heiten an (Erschlie3ung und Diversifizierung
von Absatzmarkten und von Zulieferungen
bei Vorprodukten und Rohstoffen).

Vor allem aber steigern die Emerging
Markets ihre Handelsvolumina.

Hier entstehen neue Chancen fur stark
exportorientierte Staaten wie Deutschland.

Freihandelsabkommen kénnen dabei
helfen, den regelbasierten Handel jenseits
der blockierten WTO aufrechtzuerhalten!

LB=BW



Chancen durch neue Freihandelsabkommen (FHA)
- Belastung durch US-Zdlle ausgleichen'!

Schatzung: BIP-Veranderung durch ,Trump 2.0“ und kompensierende Freihandelsabkommen
in % (Abweichung von der Basislinie)

BIP Deutschland 2025: Potenzielle EU-Partner (“P77) fur
-6 Mrd. EUR p.a. 4.470 Mrd. EUR kompensierende FHA:
Deutschland +11 Mrd. EUR p.a.
 Mercosur

EU-27 “ * Indien Ratifizierungsprozess lauft
— .
bereits oder bald an

* Indonesien

0,13
' . : | Abschluss der Verhandlungen
P7 o= Australien +j— 7 2026
0,93 —
« Malaysia
-0,2 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
% des BIP - Thailand

B Trump 2.0 B Trump 2.0 + FHA-P7 (einfach) B Trump 2.0 + FHA-P7 (tief)
» Vereinigte Arabische Emirate

* Neue Freihandelsabkommen kénnen im Zeitablauf (bis die getroffenen Vereinbarungen
weitgehend umgesetzt sind) zu erwartende Verluste im US-Handel Gberkompensieren ! P7 einfach*: Zélle 0 %, nicht-tarifare Barrieren (NTB) reduziert

Quelle: ifo-Institut 11/2025, LBBW Research P7 tief“: Zolle 0 %, NTB weitestgehend eliminiert
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Stand: EU-Australien Freihandelsabkommen

Verhandlungen seit 2018; Abschluss am 24.03.2026.

Mehrstufiger Prozess: Ubersetzung des Abkommens
in alle 24 Amtssprachen, danach Zustimmung durch

den Rat der EU und das EU-Parlament.

Streitpunkte waren u.a. der australische Agrarmarkt-
zugang und die Anerkennung geografischer Herkunfts-

angaben durch Australien.

Die EU-Kommission kann das Handelsabkommen

vorlaufig in Kraft setzen.

Wir gehen von einer Ratifizierung des Abkommens

durch beide Seiten aus.

Quellen: EU-Kommission - https://commission.europa.eu/topics/trade/eu-australia-trade-agreement_en; LBBW Research
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EU und Australien schliel3en Freithandelsabkommen

Einige Daten zum Abkommen

EU zahlt ~450 Mio. Einwohner, Australien ~26 Mio.

Laut Kommission werden uber 99 % der Zolle auf EU-

Exporte nach Australien abgebaut.

Die EU-Kommission nennt bis zu 1 Mrd. EUR p.a. an
Zolleinsparungen flr europ. Exporteure, erwartete EU-

BIP-Steigerung ca. 4 Mrd. Euro im Jahr 2030.

Zugang zu kritischen Rohstoffen (Elektromobilitat,

Produktion ,gruner Energie®, Digital-Technologien).

,Sicherheitsmechanismus® ermoglicht Eingreifen der
EU, falls ein Anstieg der australischen Importe die EU-

Landwirtschaft gefahrden sollte.




Australien: Bedeutung als Handelspartner nimmt zu

Deutsche Exporte: Australien
in Mrd. USD pro Monat (MAV 12M)

L 1.2 - Die EU und Australien handelten 2025
Waren im Wert von Gber 89,2 Mrd. EUR.
Laut EU-Kommission werden dadurch

L | ) G ) W A VO 1.0 460.000 Arbeitsplatze in der EU gesichert.

+ Derzeit belaufen sich die deutschen Exporte
nach Australien auf eine knappe Mrd. EUR

0.8 o G NG N 0.8 - _
pro Monat. Die wirtschaftliche Bedeutung
des Landes ist flr uns derzeit also noch

B 06 recht Gberschaubar.

O 0.4

02 I I I I I I 02

2000 2005 2010 2015 2020 2025

DEU: Exporte nach Australien (Mrd. USD/Monat, MAV 12M)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Australien: Wunschpartner bel der Diversifikation
der Rohstoffversorgung der EU

Australiens Rohstoffreserven:

Regierung von Australien: AIMR 2025 (Australia’'s Identified Mineral Resources 2025) + Was vor allem fur das EU-Freihandels-
abkommen mit Australien spricht, ist der
immense Reichtum des Kontinents an

" ... Australiens wirtschaftlich nachgewiesene Ressourcen (Economic Demonstrated .
kritischen Rohstoffen.

Resources, EDR) an
waren im Jahr 2024 die grof3ten der Welt. * Das Abkommen kann der EU helfen,
strategisch von China, den USA und

Weitere 14 Rohstoffe rangieren unter den flnf grof3ten wirtschaftlichen Ressourcen der Welt: ) N
anderen deutlich unabhangiger zu werden.

2024 war Australien der sowie von
, einer wichtigen Quelle fir Titanmetall.

Australien war der zweitgrof3te Produzent von , der drittgrof3te
Produzent von , der viertgro3te Produzent von

und der flinftgrof3te Produzent von

Quelle: https://www.ga.gov.au/aimr2025/world-rankings, LBBW Research
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Australien: Attraktiv fur FDI

Australien: FDI-Zuflisse (netto)
in Mrd. USD p.a.

BB 8 80
BO s Gl el R Rl 60
40 40

L b -20
'40 ! I ! ! I I I ! '40
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

B Australien: FDI-Zuflisse (netto, Mrd. USD p.a.) logarithmische Trendline

Quelle: LSEG, LBBW Research
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« Australien zieht immer mehr auslandische
Direktinvestitionen (FDI) an. \VVor allem der
Rohstoffsektor ist dabei attraktiv.

« Die EU und Australien unterhalten bereits
relevante bilaterale Investitionsbeziehung:

Laut EU-Kommission lag der Bestand der
EU-FDI in Australien 2023 bei 122,8 Mrd.
EUR, der Bestand australischer FDI in der
EU bei 25,2 Mrd. EUR.

+ Das stabile politische Umfeld und verlass-
liche Regeln durch das neue Freihandelsab-
kommen sollten weitere FDI beglnstigen.

LB=BW



Starker Jahresauftakt fur Chinas Exportindustrie

China: Exportwachstum (USA vs. tibrige Staaten)

in % Y-Y, 2-Monatsdurchschnitt

40
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0 LA

-10

-20

-30
2022 | 2023 | 2024
Gesamtexporte

Exporte - Ubrige Welt
Quelle: LSEG, LBBW Research
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2025 2026
Exporte - USA

40

30

Chinas starke Exportzahlen (Januar-Februar:
+21,8 %) deuten daraufhin, dass der globale
Investitionszyklus bei High-Tech und griinen
Technologien auch zu Beginn des Jahres
2026 weiter anhielt.

Vor allem die Ausfuhren von Elektro-
fahrzeugen (+120 %), Batterien (+62 %) und
Elektronikchips (+61 %) konnten massiv
zulegen.

Die Aufhebung von Trumps ,reziproken
Zollen® durch das US-Hdchstgericht dirfte
das Geschaéft chinesischer Exporteure gegen
zusétzlich angekurbelt haben.

Der Irankrieg wird zwar kurzfristig auf die
Exportnachfrage driicken, zugleich durfte der
Energiepreisschock die globalen Investitionen
in Solar- und Windkraftanlagen anschieben.
Auch Chinas EV-Hersteller kdnnten
l&ngerfristig zu den Profiteuren der
gegenwartigen Krise zahlen.
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Konsumenten auch zu Chinesisch-Neujahr nur
wenig ausgabefreudig

China: Wachstum Industrie (oben) & Einzelhandel (unten)

in % Y-Y
+ In den ersten zwei Monaten des Jahres
stiegen Chinas Einzelhandelsumsatze um
15 15
2,8 %.
10 10 . . - . -
. 5 + Dies ist zwar eine Steigerung Vergleich zu
. 0 Dezember (0,9 %), liegt aber deutlich unter
dem Schnitt des Vorjahres von 3,8 %.
5 5
10 10 + Die Feierlichkeiten zu chin. Neujahr fuhrten
15 5 dabei vor allem zu hoheren Umséatzen im
0021 2022 ' 2023 ' 2024 ' 2025 ' 2026 Dienstleistungssektor (+5,6 %).
» Bei Grol3anschaffungen schrauben
130 130 : ) :
Konsumenten ihre Ausgaben jedoch weiter
120 120 zuriick (u.a. Automobilverkaufe -7,3 %).
110 10 . steigende Energie- und Importpreise diirften
100 === == e 100 das ohnehin angeschlagene
9 90 Verbrauchervertrauen zusatzlich belasten.
80 , , , , , 80 * Ob die Regierung mit einer proaktiven
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Fiskalpolitik gegensteuert, wird von der Dauer
Ba B China: Einzelhandelsumsatze (% Y-Y) Konsumentenvertrauen (NBS) des Irankrieges abhangen.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Staatliche Ausgaben stlutzen Investitionen,

Privatsektor zurickhaltend

China: Wachstum Investitionen nach Sektoren
YTD, in % y-y

/
B TR B —————— 2 tﬁﬂnm--_-u.\,.-g ---------------------------- ,’10
\ ~ 1 Vs
\\ \\-'l ,/
2D s Mmoo 220
'30 T T T T T T T T T T '30
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Gesamt Infrastruktur

=== |mmobiliensektor Verarbeitendes Gewerbe

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Chinas Investitionswachstum sprang zu
Jahresanfang zurick in den positiven
Bereich (+1,8 %).

Vor allem ein Vorziehen staatlicher
Infrastrukturausgaben belebte die Dynamik.

Die anderen Sektoren stachen jedoch
weniger positiv hervor:

Der Immobiliensektor ist weiterhin im
Krisenmodus, und der Investitionszuwachs
Im verarbeitenden Gewerbe liegt trotz
leichten Anstiegs weiter auf niedrigem
Niveaus.

Dauerhaft hohere Ol- und Gaspreise
konnten zudem v.a. kleinere und mittlere
Gewerbebetriebe unter Druck bringen.

LB=BW



Globale Einkaufsmanager-Indizes im verarbeitenden

Gewerbe

2008 2009 2011
Global Financial Crisis

o
I-ql I

2010 2012

Euro Crisis

2013

Global
North America
USA
Canada
Europe
Germany
France
Italy
Spain
United Kingdom
Switzerland
Euro area
Asia-Pacific / Emerging
Brazil
Russia
India
China (NBS)
China (Caixin)
South Africa
Japan
Australia

II IIJ-I | II

60 56 54 52 51 50 49 48 46 44 40

m |

Expansion Contraction

Quellen: Bloomberg, LSEG, LBBW Research
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Notenbanken: Ungewissheit dominiert angesichts
des Iran-Kriegs — ,,Revival“ von 20227

Leitzinsen ausgewahlter Wahrungsraume

6 6 * Der ,Iran-Schock* trifft die grolden
Notenbanken in einer Phase, in der diese
5 ' 5 sich mehrheitlich auf ein relativ stabiles
|'|.|_I wirtschaftliches Umfeld und insbesondere
4 L e auf ein stabiles Inflationsumfeld eingestellt
F,-’-' I-| hatten.
3 - - 3 . o .
'-!—L'_ + Keine Leitzinsanderung seit Anfang 2026
5 - _rl b | 2 unter G7-Notenbanken (plus Schweiz).
+ Geldpolitischer Ausgangspunkt nicht
1 — 1 deckungsgleich mit Ausbruch des Ukraine-
0o 3 ‘ ‘ | | _,_l I zli[[igei.t;r;gewlchteteor mittlerer Leitzins
¥ pp Uber 2 %. Im Februar 2022
1 1 lag dieser dagegen knapp unter Null.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 » Geldpolitik heute im Durchschnitt nahe
—=Euroraum (Einlagesatz) e Japan GrofRbritannien neutral, damals stark expansiv.
=K anada =|JSA (Oberkante Zielband) Schweiz « Kommentare auf jingsten Notenbank-
ungewichteter Mittelwert sitzungen betonen vor allem Unsicherheit,

Wachsamkeit und Handlungsbereitschatft.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Rentenmarkte: Inflationsangste schlagen
Konjunktursorgen

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen in ausgewahlten

Wahrungsraumen

6,00 600 ° Gleichzeitige Kursverluste bei Aktien und

Anleihen unterstreichen Parallelen zur
5,00 500 Entwicklung des Jahres 2022.

« =>Am Rentenmarkt treten Sorgen vor einer

4,00 A AR LR v f dini 4,00 konjunkturellen Krise derzeit hinter die

Angste vor einem neuen Inflationsschock
3,00 A, syt~ 300 zurtick!

\Mw
200 200 « Seit Kriegsausbruch Renditeanstieg in der
’ ’ Spitze um jeweils 40 bis 50 Bp bei 10-

100 100 jahrigen Bundesanleihen und 10-j&hrigen

US-Treasuries.

0,00 0,00 * Britischer Rentenmarkt reagiert mit
uberdurchschnittlich starkem Kursverfall.
-1,00 -1,00 Britische Notenbank gief3t Ol ins Feuer mit
01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24 01/25 07/25 01/26 Uberraschend ”hawkishem“ Statement
(,stehen bereit, zu handeln, um Inflation im
===Euroraum (10Y Bund) ===Japan UK Schwe|Z emms|J SA ==K anada ungew. Mittelwert Zaum zu halten®).

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Rentenmarkte: ,,Iran-Schock‘ beendet Umfeld

niedriger Vola!

Indikatoren fur implizite Vola am USD-Zinsmarkt und am EUR-

Zinsmarkt

200

175

150

125 J l LN
100 | ' '1‘:!!1"*.!,” 4 ‘ Y ‘Am

7 N 4

5 WA My

LY *‘u‘w* N

25 - T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

==|JSD Implizite Zinsvola Indikator -=EUR Implizite Zinsvola Indikator

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Extreme Unsicherheit Gber weitere
Entwicklung im Nahen Osten (Wechsel
zwischen Beschwichtigung und neuen
Drohungen) spiegelt sich in Emporschnellen
der impliziten Vola am Zinsmarkt wider.

Implizite Vola am EUR-Zinsmarkt so hoch
wie zuletzt im Marz 2023 (Kollaps der
Silicon Valley Bank).

=> Heftige Marktreaktion riihrt wohl auch
daher, dass Anleger zuvor zu sorglos waren
und durch den ,Iran-Schock® auf dem
falschen Ful3 erwischt wurden.

Jiingste Marktausschlage spiegeln u.E.
wohl zum Teil Ubertreibungstendenzen und
spekulative Elemente wider.

Mindet dies in nachhaltig héheren
Risikopramien auch im Falle eines
Abebbens des militarischen Konflikts?

LB=BW



Fed: Sind Zinssenkungen dauerhaft vom Tisch?
Nein, nur fur langere Zeit aufgeschoben

Am Markt erwartete Leitzinsveranderung je FOMC-Sitzung (in
Bp) und LBBW neue Prognosen

10 * Fed belasst makro6konomische
Lagebeurteilung auf Sitzung vom 17./18.
5 Marz weitgehend unverandert.
0 _ . — + Konjunkturlage weiterhin relativ positiv,
Beschaftigung stagniert nahezu, Inflation
-5 etwas erhoht.

« Die Auswirkungen des Iran-Kriegs auf die

-10 US-Wirtschaft seien ,ungewiss”.

-15 * Fed-Chef Powell: Ohne weitere Fortschritte
bei der Inflation keine weitere Zinssenkung.

20 « => Der Energiepreisschock wegen des Iran-

5 Kriegs schliel3t die Ttlr zu einer weiteren

Zinssenkung u.E. mindestens flr die
30 kommenden sechs Monate.
Apr.26 Jun.26 Jul. 26 Sep.26 Okt.26 Dez.26 Jan.27 Mrz.27 Apr.27 Jun.27 « Wir rechnen nunmehr fiir das laufende Jahr
® Eingepreiste Zinsanderung in Bp per jew. FOMC-Termin (gem. Fed Funds Futures) mit keiner Zinssenkung mehr. Die Hiirden

= Neue LBBW-Prognose fur eine Zinsanhebung erachten wir noch

Quellen: Bloomberg, LBBW Research Immer als rela“V hOCh.
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USD-Rentenmarkt: ,,Dot Plot”“ bedeutet Kursstutze

Markterwartung ftr Fed-Leitzins und Fed-Leitzinsprojektion
per Ende 2026 sowie Rendite 10-jahriger US-Treasuries

* Hohe Ungewissheit tGiber Iran-Krieg-

500 — 5,00 _ _ _ .
Auswirkungen spiegelt sich u.E. darin wider,
4,75 _‘ 4,75 dass die US-Notenbanker ihre Leitzins-
4,50 — - 4,50 projektionen nur graduell adjustiert haben.
4,25 —' 4,25 < Median-Projektion impliziert weiterhin je
4.00 wth 4.00 einen Zinssenkungsschrittim Jahr 2026 und
-| im Jahr 2027.
3,75 3,75 _ _
+ Sieben von 19 Notenbankern préaferieren
3,50 3:50 unveranderte Leitzinsen bis Ende 2026.
525 / 325 . Drastischer Schwenk in den
3,00 : 3,00 Markterwartungen seit Ende Februar:
275 Ausbruch Iran-Krieg 275 Konsens damals ftr zwei bis drei
10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 01/26 04/26 Zinssenkungen, jetzt dagegen leichte
= JS-Leitzins (Obergrenze Zielband) Neigung zu hoheren Leitzinsen.
=== Markterwartung: Leitzins per Ende 2026 (USD-Geldmarkt) * |st der radikale Marktschwenk Uberzogen?
Rendite 10Y UST Ricken die Anleger von ihrer Neigung zu
«==FOMC-Projektion (Median): Leitzins per Ende 2026 hoheren Leitzinsen ab, so eroffnet dies

Spielraum flr eine Kurserholung, vor allem

bei klrzerlaufenden US-Staatsanleihen.
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research



Rentenmarkt: Die Baren haben jetzt das Momentum
auf ihrer Seite!

Renditen 10-jahriger US-Treasuries und 10-jahriger
Bundesanleihen

5,00 5,00 « US-Rentenmarkt: 10-jahrige Rendite bricht
aus dem mittelfristigen Abwartstrend der
letzten 14 Monate nach oben aus! aus.

4,50
« Schwacher US-Arbeitsmarktbericht und
moderate Inflation flr Februar begrenzen
4,00 zwar aus fundamentaler Sicht das
Aufwartspotenzial. Das vom Iran-Krieg
3.50 3.50 a_usgehende Momentum hat jedoch aktuell
die Oberhand.
« EUR-Rentenmarkt: 10-jahrige Bundrendite
3,00 3,00 Uberspringt das zyklische Hoch vom Herbst
2023 bei gut 3 %. Nachste charttechnisch
2 50 2,50 bedeutende Marke ist das Hoch des Jahres
2011 bei 3,50 %.
« Ohne nachhaltige Entspannung in Nahost
2,00 ‘ ‘ ‘ ‘ | | ‘ — 2,00 . ) : .
07/23 10/23 01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 01/26 04/26 gewinnt die Sorge vor einer Wiederholung

des 2022er-Inflationsschocks an Gewicht

ST 10Y ===Bund 10Y B . : . .
y und erhoht die Gefahr einer Negativspirale.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EZB Projektionen: Deutlich anders als in Q4/2025

Inflationsprojektionen BIP-Projektionen
Jahreswerte Jahreswerte
5,0 2,0
45 1,8
4,0 1,6
35 1,4
3,0 1,2
2,5 1,0
2,0 0,8
1,5 0,6
1,0 0,4
05 0,2 l
0,0 0,0
Q4 2025 Q1 26 Baseline Q1 26 Adverse Q1 26 Severe Q4 2025 Q1 26 Baseline Q1 26 Adverse Q1 26 Severe
m2026 ®W2027 m2028 m2026 ®2027 m2028
* Die Inflation dirfte in diesem Jahr so oder so deutlich anziehen. » Das BIP wird sich dieses Jahr erheblich schwacher entwickeln als
Schon im Mérz kénnte eine Drei vor dem Komma stehen. Dezember 2025 angenommen. Im auldersten Fall (,severe®) konnte

+ Die Extrem-Szenarien verlangern die Inflation bis 2027 bzw. 2028. eine Quasi-Stagnation resultieren.

Quelle: LSEG; EZB, LBBW Research
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EZB: Zinserhohung als ,,Versicherungssignal® an

die Markte ist neues Hauptszenario

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

25
20
15
1 I
0 I .

Apr. 26 Jun. 26 Jul. 26 Sep. 26 Okt. 26 Dez. 26

o

ol

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

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EZB hat am 19. Mérz von Ubersttrzter
Reaktion auf den ,Iran-Schock® abgesehen.

Temporarer Preisschock ist (noch) das
Hauptszenario, aber Zweitrundeneffekte
sind seit Erstellung der Projektionen deutlich
wahrscheinlicher geworden.

Bundesbankchef Nagel und andere
Ratsmitglieder haben Tir flr Zinsanhebung
auf der Sitzung am 30. April getffnet.

=> Wir préaferieren den Juni-Termin flr einen
ersten Zinserhohungsschritt um 25 Bp.
Einen zweiten Schritt im dritten Quartal
halten wir ebenfalls flr wahrscheinlich.

» Weitere (und/oder grofl3ere) Zinsschritte

durften nur folgen, falls sich massive
Zweitrundeneffekte inkl. Anzeichen einer
Preis-Lohn-Spirale zeigen sollten.

LB=BW



EUR-Rentenmarkt: Zinsernohungsspekulation
bestimmt das Momentum ...

Marktimplizite EZB-Leitzinsanderung bis Ende 2026 (in Bp)

und Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
* Der Marktkonsens tendiert zu einer ersten

100 340 Zinserhdhung bereits im April 2026 und zu
(mindestens) drei Schritten insgesamt bis
75 3,20 Ende 2026.

+ Sollte sich die Lage im Nahen Osten zeitnah
entspannen, dann wirden sich die

50 3,00 . .. . ..
Zinserhohungsspekulationen als Uberzogen
- herausstellen. Die Kurse am Rentenmarkt
25 2,80 durften sich dementsprechend erholen.
0 2,60
-25 2,40
09/25 10/25 11/25 12/25 01/26 02/26 03/26 04/26

—=E7B: marktimplizite Leitzinsanderung bis Ende 2026 (EUR-Geldmarkt; in Bp; LS)
==Rendite 10Y Bund (RS)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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... die Zinskurve gerat auf breiter Front unter
Verflachungsdruck

EUR-Swapkurve aktuell sowie per Jahresstart 2025 und per
Jahresstart 2026

- Die jungste markante Verflachung der EUR-

340 70 Zinskurve durfte im Falle einer Nahost-
3:25 —= 60 Entspannung partiell korrigiert werden.
3,10 50 + Kurzfristige EUR-Swapsatze deutlich héher
2,95 40 als zu Jahresbeginn, hier schlagen sich die
2,80 30 Spekulationen auf eine EZB-Kehrtwende
265 20 am starksten nieder.
2,50 10 + Ultra-lange Swapsétze dagegen unter
535 0 Jahresstartniveau.
220 10 » Starke Fluktuation der Steilheit am ultra-

’ langen Ende (30Y-10Y) nach dem Iran-
2,05 20 Schock ist u.E. Ausdruck eingeschrankter
1,90 v -30 Marktliquiditat in diesem Segment. Manche

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 15Y 20Y 25Y 30Y 40Y Marktteilnehmer diirften zudem Steepener-
Positionen glattgestellt haben, die deutlich

Veranderung seit Jahresbeginn (in Bp; RS) =8=F UR-Swapkurve, aktuell unter Druck geraten waren.

=#-EUR-Swapkurve, zu Jahresbeginn 2025 =B=-EUR-Swapkurve, zu Jahresbeginn 2026 - Auf mittlere Sicht halten wir die Steepener-

Positionen gleichwohl weiterhin fur attraktiv.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EUR-Rentenmarkt: Wie weit kdnnte der
Renditeanstieg gehen?

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und 10Y EUR-Swapsatz

3,75

3,50

3,25

3,00

2,75

2,50

2,25

2,00

1,75

01/23 07/23 01/24 07/24 01/25

07/25

w=]0Y Bund e==10Y EUR-Swap

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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01/26

07/26

3,75

3,50

3,25

3,00

2,75

2,50

2,25

2,00

1,75

Wie weit kdnnte der bearishe Trend am
EUR-Zinsmarkt gehen, falls eine baldige
Entspannung im Iran-Krieg ausbleibt?

10Y EUR-Swapsatz hat sein zyklisches
Hoch im Herbst 2023 nahe 3,50 % markiert.

Quantitative Tightening der EZB und
wachsende Sorge vor steigenden Staats-
schulden fuhrten seitdem zu starker
Verbilligung der Bunds vs. Swapniveau.

Unter dem aktuellen Uberangebot an Bunds
entspricht ein Renditeniveau von 3,50 % in
etwa einem Wiedererreichen des zyklischen
Renditehochs aus 2023!

=> Marke von 3,50 % ist plausibles Ziel im
Falle einer Extension des bearishen Trends.
Wir haben unsere Bund-Renditeprognose
per Mitte 2027 gleichwohl nur moderat auf
3,20 % angehoben.

LB=BW



Fed schiebt Zinssenkungen auf die lange Bank,
moderate Straffung der EZB-Geldpolitik

USD-Zinsen und Prognose EUR-Zinsen und Prognose
in % in %
6,0 4.5 4,5
5.5 4,0 4,0
| e ee®ee® 45 3.0 J'r j 00 0®® 4,
’ — A AAA 0 2,5 eee e 25
3,5 A 35 *
r 2,0 2,0
3,0 3,0
2,5 i 2,5 Lo Lo
, | ' 1,0 1,0
2,0 | | 2,0 05 0,5
1,5 1,5 ’ ’
1.0 .J 1.0 0,0 ' 0,0
0,5 { r 0,5 -0,5 | -0,5
0,0 0,0 -1,0 -1,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—Leitzins USA (Oberes Ende des Zielbandes) A LBBW-Prognose —-Einlagesatz Euroraum * LBBW-Prognose
—10Y UST © LBBW-Prognose 10Y UST —10Y Bund ® LBBW-Prognose 10Y Bund
« Fed muss Risiken ausbalancieren: Zinspause bis Ende 2026. Ein * Energiepreiseanstieg setzt EZB unter Druck. Zwei
Zinssenkungsschritt bis Mitte 2027 abhangig von Inflation. Zinsanhebungsschritte zur Abwehr von Zweitrundeneffekten.
* Am US-Treasurymarkt werden die Gefahren flr den Status als « Langfristzinsen: Inflationssorgen und steigende Laufzeitpramien
sicherer Anlagehafen und die Schuldenrisiken unterschatzt. bergen Potenzial fir fortgesetzten Anstieg.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen /

US Treasuries

EUR-Staatsanleihen auf 12M-Sicht

(in %; Annahme: moderate Spreadausweitung um 10 %)

4,5

4,0

1Y

= Bund = NED = FR ITA = SPA POR

+ Aussicht auf Korrektur Uberzogener ZinserhGhungserwartungen
stitzt, Langlaufer dagegen von Verschuldungsrisiken belastet.

« Peripheriespreads: Rating-Upgrades sprechen fur Einengung,

mittelfristig Gberwiegen Ausweitungsrisiken.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Y

US-Treasuries auf 12M-Sicht

(in %; in USD und EUR)

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0
0,0

-1,0

-2,0

-3,0

-4,0

1Y 2Y 3Y ayY 5Y 6Y 7Y 8Y oY 10Y

m Performanceerwartung US-Treasury (in USD) m Performancerwartung US-Treasury (in EUR)

« US-Dollar: Zweifel am Reserve-Status wachsen. Auf mittlere Sicht
uberwiegt das Risiko einer Ruckkehr in den Abwertungstrend.

+ Gefahr eines anhaltenden Kursverfalls bei langlaufenden US-
Treasuries spricht flr Durationsuntergewichtung.

LB=BW



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
'1 I T T T T T T T T T '1
— EUR Swap 3Y - EUR Swap 5Y
—— EUR Swap 7Y —— EUR Swap 10Y 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Delta 10Y - 3Y - EUR Swap 5Y = EUR Swap 10Y

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Zinsprognhosen im Detall

Forecast
Spot 30-Jun-26 31-Dec-26 30-Jun-27
ECB Main Refinancing Rate 2.15 2.40 2.65 2.65
ECB Deposit Rate 2.00 2.25 2.50 2.50
Overnight Rate (ESTR) 1.93 2.20 2.45 2.45
3M Euribor 2.13 2.35 2.55 2.55
Swap 2Y 291 2.90 2.80 2.70
Swap 5Y 2.98 2.95 2.90 2.85
Swap 10Y 3.17 3.15 3.15 3.15
Bund 2Y 2.64 2.70 2.65 2.60
Bund 5Y 2.79 2.80 2.80 2.80
Bund 10Y 3.07 3.10 3.15 3.20
Fed Funds Target Rate 3.75 3.75 3.75 3.50
Overnight Rate (SOFR) 3.65 3.65 3.65 3.40
3M Money Market 4.85 3.65 3.65 3.40
Swap 2Y (SOFR-OIS) 3.72 3.65 3.45 3.25
Swap 5Y (SOFR-OIS) 3.71 3.65 3.50 3.35
Swap 10Y (SOFR-OIS) 3.95 4.00 3.95 3.90
Treasury 2Y 3.95 3.85 3.65 3.45
Treasury5Y 4.07 4.00 3.85 3.75
Treasury 10Y 4.43 4.50 4.50 4.50
Japan Overnight Rate (TONAR) 0.73 0.80 1.05 1.30
Japan 10Y Government Bond 2.35 2.30 2.40 2.50
UK Overnight Rate (SONIA 3.73 3.70 3.70 3.45
UK 10Y Government Bond 4.98 4.90 4.80 4.70
Switzerland Overnight Rate (SARON) -0.05 -0.05 -0.05 -0.05
Switzerland 10Y Government Bond 0.41 0.35 0.40 0.45

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Performance-Rlckgang durch Iran-Krieg

Total Return von Credits und Bundesanleihen
In % seit Jahresanfang 2025

01/01/2026  Die zu Jahresbeginn positive Performance-
Entwicklung wurde durch den Iran-Krieg
zunichte gemacht:

6 s 6 Steigende Bund-Renditen und steigende
Risikopramien fihrten zu Kursriickgéngen

\:
‘ /‘y e bei Anleihen.
2 2
0 =0
) -2
-4 T T T T T T T T T T T -4

O N D J F M

IG Non-Financials
Senior Financials
Covered Bonds
SSAs

— HY Non-Financials
- German Bunds (5-7Y)
LT2
Corporate Hybrids (1G)

||||U)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Renditen deutlich angestiegen

Renditen im Vergleich
Indizes fur Corporate Bonds sowie weitere Asset-Klassen (Renditen in %)

01.01.2026 » Durch den Iran-Krieg sind die Renditen von

9 9 Staatsanleihen deutlich angestiegen
8 8 (5Y-Bunds so hoch wie zuletzt 2023).
7 7« Dadurch kletterten auch die Index-Renditen
6 6 bei Corporate Bonds auf neue
5 5 Jahreshdchststande.
4 ‘-VA 4« Bei Zunahme der Inflationsrisiken drohen
3 o {3 weitere Anstiege der Renditen (wie zu
2 > 2 Beginn des Ukraine-Kriegs 2022).
1 N MW-""\. - \\ 1 + Mittelfristig bieten sich auf dem erhdhten
0 S e "‘E‘“’i ﬁ-“f‘—"“:"""‘ 0 Niveau verbesserte Performance-Chancen,
-1 -1 insbesondere fur Unternehmensanleihen
2 . . . . . . . . . . -2 mit IG-Ratings.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—— High Yield Corporates IG Hybrids

- |G Corporates —— Senior Financials

—— Covered Bonds —— DAX Dividend Yield

== 5Y Bunds

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Index-Anpassung verscharfte Sprung bel CDS

ITraxx Europe und iTraxx Crossover
5Y CDS Risikopramie in Basispunkten

100 450
03/2025 ' 09/2025 Iran W
US Tariff Increases ran War 03/2026
400
80
350
w 300
60
250
40 [ I I I I I I I I I I I I 200
J F M A M J J A S O N J F
2025 2026
= |Traxx Europe Gen 5Y = |Traxx Crossover Gen 5Y (rhs)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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+ Die halbjahrliche Index-Anpassung bei den

CDS-Indizes (Credit Default Swaps) fir
europaische Corporates fand planmalig
am 20. Marz 2026 statt.

In Kombination mit den Marktturbulenzen
rund um den Iran-Krieg gab es an diesem
Tag — wie von uns erwartet — einen
sprunghaften Anstieg der generischen
Index-Pramie.

Beim iTraxx Crossover, der Unternehmen
ohne Investmentgrade-Rating enthalt, ergab
sich v. a. durch die Verlangerung der CDS
auf die urspriingliche Restlaufzeit

(von 4,5 auf 5 Jahre) und den Austausch
von 5 Mitgliedern am Roll-Tag ein Anstieg
um fast 40 Basispunkte — bei unveranderter
Serie ware der Index am 20.3. ,nur®um 7
Basispunkte gestiegen.

LB=BW



Hohere Spreads durch Iran-Konflikt

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

31.12.2025 * Der Iran-Krieg war Ausloser fur einen
350 350 deutlichen Anstieg der Spreads.
« Zuvor hatte der BBB Bund-Spread im
300 300 Februar 2026 einen historischen Tiefstand
erreicht (BBB Daten erst seit 2009).
250 250 . . . .
* Wie in friheren Phasen hielt auch diesmal
200 200 das Niedrig-Niveau nicht langer als 1 Jahr.
+ Typischerweise gab es danach einen
150 ; 150 starken Anstieg der Spreads.
*eo, * Wir haben unsere Prognosen an das
100 100 durch den Iran-Konflikt verschlechterte
Hauptszenario angepasst:
50 50 . 06/2026: 130 Bp. (zuvor 100)
0 0 « 12/2026: 125 Bp. (zuvor 110)
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 » 06/2027: 120 Bp. (unverandert)
- BBB Corporates Spread over Bunds ® & LBBW Forecast —— Median

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Cash-Sprung zum Jahresende

Cash und Cash/Debt
Median STOXX Europe 600

* Nach zwischenzeitlichen quartalsweisen
Riuckgéngen sprang die Cash-Ausstattung
der Unternehmen zum Jahresende 2026

2500 60% wieder auf das Niveau des Vorjahres

3000 70%

(Median-Wert im Stoxx 600 Europe).
2000 >0% + Die Brutto-Finanzschulden legten dabei
ebenfalls deutlich zu und kletterten auf den
40% bisher hochsten Jahresendwert.
1500 300 « Die Cash-Quote — hier in Relation zu den
° Brutto-Finanzschulden — landete zum
1000 Jahresende 2026 bei 50 %.
20% _ . . .
+ Dies entspricht einem durchschnittlichen
500 L0% Quartalswert (seit 2007).
0
+ Wahrend der Corona-Krise hatten die
0 0% Unternehmen ihre Sicherheitspuffer deutlich

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 erhoht.

=== Cash —Cash/Debt in %
Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Aktien:
Olpreisschock
lastet auf den

Aktienmarkten

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




Was brachten frihere Olpreisschocks? Inflations-
anstieg, Rezessionsrisiko, aber nominales Wachstum

Makrookonomische GroRen im Umfeld von Olpreisschocks*
Veranderung ggu. dem jeweils durchschnittlichen Ausgangsniveau in Prozentpunkten

- Inflation Yo 3% % B'ﬁiﬁiﬂ?'m % S Bll,zﬁ-?;h?glfm e « Um die Entwicklung am Aktienmarkt besser
20, 29, 29, 0, 20 2% zu ve_rstehen, soIIt"e zue_rst die Veranderung
wichtiger MakrogrofRen im Umfeld von
19% 19% 19 19 1o 1o, Olpreisschocks betrachtet werden.
* In deren Mittel legte die Teuerung um 1,7
0% 0% 0% 0% 0% 0% Prozentpunkte (PP) und ca. 12 Monate lang
ggu. dem jeweiligen Ausgangsniveau zu.
1% 1% 1% 1% 1% 1% « Das reale BIP-Wachstum brach um durch-
schnittlich 3,7 PP ein und markierte sein Tief
2% 2% 2% 2% 2% 2% 14 Monate, nachdem der Olpreis nach oben
zu drehen begonnen hatte. In drei von flnf
3% 3% 3% 3% 3% -3% Fallen tauchte die US-Wirtschaft dabei in
eine Rezession ab.
4% 4% 4% A% 4% 4% - Wegen der erhéhten Inflation verblieb das
M +12M +24M M +12M +24M oM +12M - +24M nominale BIP-Wachstum in allen Fallen
=\ frithere Olschocks e [V friihere Olschocks MWW frithere Olschocks jedOCh deutlich im Plus. AUfgrund der wieder
ggi. @ Ausgangsniveau ggu. @ Ausgangsniveau ggu. @ Ausgangsniveau nachlassenden Teuerung entfernte es sich
* Jom-Kippur-Krieg, Iranische Revolution, Kuwait-Krise, Arabischer Frihling sowie russischer Angriff auf die Ukraine jedOCh nOCh Ianger Und Weiter vom Pfad1
Quelle: LSEG, LBBW Research den es vor dem OlpreiSSChOCk hatte.
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Einem Olpreisschock folgen am Aktienmarkt

typischerweise vier Phasen

Aktienmarktspezifische GroRen im Umfeld von Olpreisschocks*

indexiert in Prozent (Startzeitpunkt ist das jeweils vorausgegangene Olpreistief)

15%  Kursentwicklung 19%  15% 12M-Fwd -Gewinn 15% 15%  12M-Fwd.-KGV  15%

10% (4) 10%  10% 10% 10% 10%
5% 5% 5% 5% 5% 5%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
5% 5% 5% 5% 5% 5%
10% (1) -10% -10% 10% -10% 10%
15% 15% _15% 15% -15% 15%
+OM +12M +24M +0M +12M +24M +OM +12M +24M

e VIV friihere Olschocks e MWV friihere Olschocks s MW friihere Olschocks
= ran-Krieg = |ran-Krieg = |ran-Krieg

* Jom-Kippur-Krieg, Iranische Revolution, Kuwait-Krise, Arabischer Frihling sowie russischer Angriff auf die Ukraine

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Sobald der Olpreisanstieg in einen
veritablen Olpreisschock miindete, gingen
die Aktienkurse in die Knie (1).

Der Erleichterungsrally (2) folgte eine
volatile Seitwartsphase (-, weil die Folgen
des Schocks nun in schwacheren
Makrozahlen offenbar wurden.

Trotzdem legten die Gewinne weiter zu.

Wie bei den Kursen handelt es sich hierbei
schlie3lich um nominale und keine realen
GroflRen. Phasen héherer Inflation nutzen die
Unternehmen zudem oftmals dazu, ihre
Preise Uberproportional anzuheben.

Die anfangliche Risikoaversion fuhrte zu-
nachst zu deutlich sinkenden KGVs. Sobald
die Anleger jedoch das Licht am Ende des
Tunnels sahen, billigten sie Aktien wieder
héhere Bewertungen zu, weshalb sich die
Kurse in dieser Phase stark erholten (4).

LB=BW



Bewertungsniveaus wieder deutlich moderater
— eln Worst Case ist aber noch nicht eingepreist

Drei-Faktor-Modell zu S&P 500, Euro Stoxx 50 und DAX

in Indexpunkten

7.000 7000 250
6.500 5500 0000
5.750
6.000 6000 g
5.500 5500 2250
5.000
5.000 5.000 V..
= 4750
4500 | 4500 4500
4.000 1000 0
4.000
3.500 3500
3.750
2025 2026 2025 2026
Bewertungsband Bewertungsband

S&P 500 Euro Stoxx 50

Quelle: LBBW Research
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6.250
6.000
2.730
2.500
2.230
2.000
4730
4500
4230
4.000
3.730

27.000
26.000
25.000
24.000
23.000
22.000 ,
21000 1
20.000
19.000

18.000
2025

2026

Bewertungsband
DAX

27.000
26.000
25.000
24000
23.000
22.000
21.000
20.000
19.000
18.000

Wahrend die Kursreaktion im S&P 500 bis-
lang noch etwas schwéacher ausfiel, gingen
Euro Stoxx 50 und noch mehr der DAX
wesentlich starker in die Knie. Diese
Reaktion ist insofern plausibel, weil die USA
deutlich weniger von Importen fossiler
Brennstoffe abhangen als Europa und dort
zuletzt auch das Gewinnwachstum
wesentlich héher lag als hierzulande.

Mit dem Kursriickgang tauchte der DAX
unter sein ,neutrales” Niveau ab. Der Euro
Stoxx 50 notiert noch deutlich tiber diesem,
befindet sich jedoch zumindest wieder in
seinem ,fairen” Bewertungskanal. Der S&P
500 liegt gemaf unserem Modell hingegen
nach wie vor Uber seinem ,fairen“ Band.

Damit preisen die Anleger bis dato alles
andere als ein Worst-Case-Szenario ein.
Hierzu mussten die Kurse mindestens in den

unteren Bereich der Bander sinken. LB=BW



Steigende Renditen bel sinkenden Aktienkursen
konnten sich als toxischer Cocktail erweisen

Gemischtes US-Portfolio: 50 % US-Treasury 10Y 50 % & S&P 500

Performance jeweils YTD in Prozent

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%

1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
—Performance 50:50 Portfolio seit dem jeweils vorausgegangenen Jahresultimo

Performance per Ultimo

Quelle: LSEG, LBBW Research
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+ Mittels gemischter Portfolios versuchen die

Anleger Risiken abzupuffern. Zumeist geht
dies gut: Brummt die Konjunktur, bringen
Bonds wegen steigender Renditen zwar
oftmals Kursverluste, dafiir haussieren dann
in aller Regel Aktien. Ist die Konjunktur mau,
bringen Bonds wegen sinkender Renditen
hingegen Kursgewinne, aber Aktien geben
typischerweise nach.

Schwierig wird es, wenn sowohl Bonds als
auch Aktien gleichzeitig Verluste einfahren.
Die Erfahrung zeigt, dass es dabei oftmals
dann kritisch wird, wenn die Performance
des gemischten Portfolios unter die Marke
von -5% YTD abtaucht. Hiervon sind wir
nicht mehr allzu weit entfernt.

In diesem Szenario zogen die Anleger
oftmals die Reil3leine und verkauften mit
Aktien die riskantere der beiden

Assetklassen. LB=BW



Nachdem das gemischte Portfolio unter die Marke
von -5 % abtauchte, taten sich Aktien oft schwer

S&P 500, nachdem das gemischte Portfolio die Marke von -5 % unterschritt
in Prozent bis jeweils Jahresende

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%
Jan

Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt

e=—]1090 e==1994 2001 ===2002 ===2008 e==—=2?009 ==—2018

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Nov Dez

w2020

2022

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

* Wenn das gemischte Portfolio unter die

Marke von -5 % abtauchte, taten sich Aktien
in aller Regel schwer. Hierbei gab es jedoch
Sonderfalle:

— 2018 sank das gemischte Portfolio
erst um die Weihnachtszeit unter die
5%-Marke als die Blcher bereits
weitgehend geschlossen waren.

— 2009 waren die Kurse im Rahmen der
Finanzkrise schon im Jahr davor stark
gefallen, weshalb sie sich im spéteren
Jahresverlauf wieder deutlich erholten.

— Und auch im Rahmen der Pandemie kam
es 2020 nach dem Ende der Lockdowns
zu einer zugigen Erholung.

In allen anderen Fallen taten sich Aktien
jedoch schwer. Bestenfalls kam es im Rest
des Jahres zu einer Seitwartsbewegung.
Vielfach gaben die Kurse aber weiter nach.

LB=BW
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Prognosen und
Asset Allokation:

Wir haben Sie
lange gewarnt!

Dr. Thomas Meil3ner
Leiter Strategy Research
Tel: +49 711 127-73574
thomas.meissner@LBBW.de
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Unser grol3es Bild in Kirze

Seite 70

Devisen

Der Renditevorteil von kurz laufenden
US-Staatsanleihen gegenuber deutschen
Bundesanleihen durfte abnehmen.

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

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

Investitionspakete und Konjunktur-
hoffnungen haben Europas Boérsen
gestutzt.

Optimismus erhalt in der Berichtssaison
den ersten Dampfer.

Der Krieg am Golf erhoht die Gefahr
einer langeren Korrektur.




Asset Allokation auf 12-Monatssicht

Risiko & Prognosen im Uberblick

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

15%

=
3
>

5%

0%

-5%

Performance (Erwartung 12 Monate)

-10%

DAX

Aktien Europa

Senior Financials  Corp. Hybride IG Euro High Yield

Corporates IG
SSAs .|.-I‘

== Aktien USA

-5%

== S Treasuries

== Rohstoffe

0% 5% 10% 15%
Risiko (3-Monats-Verluste, 5%-Quantil der letzten 20 Jahre)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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20%

* Nach den Ruckschlagen durch den

Iran-Krieg bieten die Aktienmarkte
perspektivisch wieder Aufholpotenzial.
Allerdings bleiben Risiken, dass der
Konflikt langer andauert und die
Energieversorgung beeintrachtigt.

Bei Anleihen ergibt sich durch den Anstieg
der Renditen eine gestiegene
Performance-Erwartung.

Assets in USD leiden deutlich unter der von
uns prognostizierten USD-Abschwéachung:
US Aktien & Treasuries sowie Rohstoffe
beinhalten einen negativen Wahrungseffekt
von rund 7 %.

LB=BW



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

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

Zins

Credit

Aktien

Waéhrungen

Rohstoffe

Immobilien

Quelle: LBBW Research

0

o/+

0/-

0/+

0/-

0/+

0/+
0/+
0/+

o/+
O/+

0/+
0
0/-

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

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

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

Banken
Energie
Gesundheit
Immobilien
Industrie
Telekom
Technologie

gegeniber Euro

Edelmetalle

Industriemetalle

Energie

Wohnen, Nahversorger, Logistik
High Street Einzelhandel

Biro
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0/+
0
0/-

0/-

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

0/+

o +

o+ +

Euro-Peripherie
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-Update Marz)

Konjunktur

Deutschland BIP -0,5 04 05 — 1,0
Inflation 2,3 2,2 2,7 4 2.4
Euroraum BIP 0,9 1,5 1,0 = 1,2
Inflation 2.4 2.1 2.8 2.1
USA BIP 2.8 2.2 22 — 1,6
Inflation 3,0 2.7 3,3 4k 2.0
China BIP 5,0 3,7 35 3.2
Inflation 0,2 0,0 0,8 1,5
Welt BIP 3.2 33 % 27 — 2,8
Inflation 35 34 3,6 % 29
Zinsen und Spreads
EZB Einlagesatz 2,00 2,25+ 2,50 * 2,50
Bund 10 Jahre 3,01 3,10 % 3,15 ¥ 3,20 %
Fed Funds 3,75 3,75 % 3,75 4 3,50 ¥
Treasury 10 Jahre 4,33 4,50 % 4,50 4,50
BBB Bundspread (in Bp.) 110 130 ¥ 125 120
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Aktienmarkt

DAX 22 563 24 000 — 25000 26 500
Euro Stoxx 50 5542 5700 = 5900 6 200
S&P 500 6 344 6 800 6 800 7 000
Nikkei 225 51 886 54 000 = 57000 60 000

Rohstoffe und Wahrungen

US-Dollar je Euro 1,15 1,18 — 1,22 1,24
Franken je Euro 0,92 0,91 0,93 0,94
Pfund je Euro 0,87 0,85 0,85 0,85
Gold (USD/Feinunze) 4 533 4800 = 5200 = 5500 —
Ol (Brent - USD/Barrel) 113 85 80 75
4k Angehoben LB=BW

= Gesenkt



LBBW Szenarlen

Iran-Krieg: Schiffsverkehr durch die Stral3e von Hormus ,normalisiert” sich bis Anfang Mai; Stérungen der Energieversorgung
wirken nach und fiihren zu Preisdruck tber verschiedene Kanéle (Energie, Diinger, Nahrungsmittel).

US-Konjunktur schwécht sich ab. Wachstum in China verlangsamt sich weiter. EU/DE: Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben
mit leicht positiver BIP-Wirkung, Iran-Krieg belastet Konjunktur; weiterer Anstieg der Staatsverschuldung in den Industriestaaten.

Fed verlangert Zinspause bis Ende 2026; EZB hebt Leitzins in den leicht restriktiven Bereich an. Zudem lasst hohe
Neuverschuldung der Staaten Renditen am langen Ende weiter steigen.

Volatilitat am Aktienmarkt bleibt hoch, Anleger zwischen KI-Hoffnungen, Zinsangsten und Angst vor Platzen der Kl-Blase hin- und
hergerissen; Credit Spreads steigen bei temporaren Riuckschlagen am Aktienmarkt.

Iran-Krieg: Stral3e von Hormus bleibt bis Sommer geschlossen, Energieversorgung und Lieferketten erheblich gestdrt; Inflation
steigt wegen Zweitrundeneffekten aus Energiepreisschub sowie hohen Staatsausgaben bzw. zunehmendem Protektionismus
stark an. Einige Staaten melden tUberraschend hohe Defizite.

Inflationsbekampfung zwingt EZB zu deutlichen Leitzinsanhebungen, Wachstumsrisiken werden in Kauf genommen.
Fed schwenkt zu moderater Straffung der Geldpolitik. Renditen steigen auf breiter Front.

,Risk-off: Baisse an den Aktienmarkten. Credit Spreads steigen deutlich. Preiseinbruch am Immobilienmarkt.

China-Taiwan-Spannungen nehmen zu; hybride Angriffe auf westliche Einrichtungen; Ukraine bleibt unter Druck.

Platzen der Kl-Blase: Massive Abschreibungen auf Kl-Investitionen, Krise im Private-Debt-Markt

Fed und EZB senken Leitzinsen. Bundrenditen fallen wegen Konjunkturangst und geldpolitischer Lockerung der Notenbanken.
.Risk-off“: Aktienmarkte korrigieren stark, Credit Spreads steigen deutlich.

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 KIl. 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 (60 %)

I *
Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)
6 8 [
3,9 7
4 5,9
X 1,9 6
I 04 05 1’.0 08 07 o5 5
- H B =
0 m = 4 3,1 .
o -0,7 05 s 22 21 @ %% 21 20 20
2
-4 1 0,5
-6 4,5 0 _.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
: % *
EZB Einlagesatz & 10 J Bund Euro Stoxx 50
5 7000
4 6500 . * ° .
3 e © © o o 6000 °
° ° ° ° ° 5500
2 5000
1 4500
0 4000
1 3500
3000
2 2500
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2000
——EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssétze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 1)

,Energiepreisschock (20 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)*
6

3,9
4

1,9

2 1,0

o

[ | |
_2 '0,7 -015

-4,5
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

EZB Einlagesatz & 10 J Bund*

5
4 ° L ®
3 ° ? ® bt ®
° °
2
1
0
-1
-2

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
——=EZB Einlagesatz =10 Y Bund

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Deutschland Inflation (J/J)*
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*BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 2)
»,KI-Bubble® / ,,China-Taiwan* (10 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschl%nd Inflation (J/J)*
6 8 7,
3,9 .
4 5,9
1,9 6
2 5
I 0,4 0o 05 05
0 ==y E— ! 31
5 0,7 05 0,5 3 22 21 2,5
15 2 15 15 L7 2.0
) ' | 111111
-6 -4,5 0 |
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——=EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2000
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinsséatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Positivszenario (10 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)*
6 8
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——=EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssétze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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EURUSD: EZB-Zinserhohungen sollten Euro wieder
Auftrieb geben

FX EUR/USD

14 1,4
1.3 1,3
12 e - 1,2
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 oz anzs e anar o e onme fle paische insichemel sunehmen

EURUSD 1.15 1.13 1.17 1.17 1.18 1.22 1.24 Hohe Staatsverschuldung in Frankreich droht den
Ouelle: LSEG, LBBW Research Handlungsspielraum der EZB einzuengen.
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EURGBP: Pfund Sterling ist gemald Kaufkraftparitat
gegenltber dem Euro unterbewertet

FX EUR/GBP
0,95 0,95
0,90 0,90
0,85 - = 0,85
Contra EUR
0.80 0.80 Gemal} Kaufkraftparitat ist das Pfund Sterling ggii. dem Euro
’ ’ deutlich unterbewertet.

Der hohe Anteil der Dienstleistungen an der britischen Wert-

0.75 0.75 schopfung dirfte sich zudem beim Zollstreit als Vorteil erweisen
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 - das UK ist deutlich weniger auf Gliterexporte angewiesen als

——EURGBP - Forecast wichtige Staaten des Euroraums.

Der grof3e Renditevorsprung britischer Staatsanleihen
gegentber ihren Pendants aus dem Euroraum sollte Bestand

EURGBP 0.87 0.86 0.87 0.87 0.85 0.85 0.85

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURCHF: Franken als sicherer Hafen gesucht —
SNB zu Interventionen bereit

FX EUR/CHF
1,15 1,15
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 1,00
0.95 _ 095 Contra CHF
= - Der Zinsnachteil gegentber dem Euro spricht gegen den
0,90 0,90 Franken. Die SNB hielt im Mérz 2026 den Leitzins konstant bei
0 %. Die Wahrungshiter betonten ihre erhdhte Bereitschaft zu
0,85 0,85 Devisenmarktinterventionen.
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Der Franken notiert gegentber dem Euro auf einem historisch

—EURCHF - Forecast .
starken Niveau.

Die US-Zollpolitik trifft die exportorientierte Schweizer Wirtschaft

EURCHF 0.92 0.94 0.93 0.93 0.91 0.93 0.94

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURJPY: Iran-Krieg verunsichert Devisenmarkte

FX EUR/JPY

190 - 190

180 = 180

170 170

160 160

150 150

140 140

130 130

Contra EUR
120 120 Die BoJ diirfte noch mindestens einen Zinsschritt nach oben

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—FEURJPY - Forecast

wagen. Energiepreisbedingt steigende Inflationsraten konnten
die BoJ sogar zur Eile drangen.

Der Druck seitens der USA, den Yen zum USD durch Zinser-

oo e ooz anas e anar RLRGEN e SITKER, besTEn An

EURJIPY 184.16 169.08  184.09 175.82 189.00 186.00 182.00 Turbulenzen um Frankreich und dessen desolate Haushaltslage
konnten das Vertrauen in den Euroraum untergraben.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURCNY: Energiepreisshock als Belastung fur

Europas Wirtschaft

FX EUR/CNY

9,0 9,0
8,5 8,5
8,0 = — 8,0
75 75
7.0 7.0
6,5 6,5
6,0 6,0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
==FEURCNY - Forecast

EURCNY 7.97 8.13 8.20 8.31 8.08 8.17 7.94
USDCNY 6.91 7.19 6.99 7.13 6.85 6.70 6.40

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

Nach dem jliingsten US-Ho6chstgerichtsurteil sinkt die US-Zolllast
flr chinesische Exporteuren im Vergleich zu européaischen
Firmen.

Der Energiepreisschock trifft Europas Wirtschaft aufgrund der
hohen Abhangigkeit von fossilen Energietragern relativ starker.

Chinas Industrie wird mittelfristig von einer beschleunigten
Energiewende auf globaler Ebene Riickenwind erhalten.

LB=BW



EURBRL: Widerstandsfahig
geopolitischer Spannungen

FX EUR/BRL

8,0 8,0
75 7,5
7,0 7,0
6,5 - 6,5
6,0 - 6,0
5,5 55
5,0 5,0
45 45
4,0 4,0

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

I T .
EURBRL 6.05 6.31 6.44 6.33 6.35 6.30 6.20

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Im Umfeld

Contra EUR

Der Real bietet mit einem Leitzins vom 14,75 % weiterhin einen
deutlichen Renditevorteil.

Fiur 2026 erwarten wir in Brasilien ein Wachstum von knapp
2 %, damit etwas starker als im Euroraum.

Der Handelstberschuss durfte robust bleiben und gegentber
dem Vorjahr zulegen — getragen von Ol, Soja und Eisenerz.

LB=BW



EURHUF: Verunsicherung durch Parlamentswahl im
April

FX EUR/HUF
450 450
430 430
410 410
390 — 390
370 370 Contra EUR
Der Forint bietet weiterhin einen klaren Zinsvorteil; der Leitzins
350 350 von 6,25 % durfte nur langsam sinken.
330 330 Ungarns Wirtschatft durfte 2026 um rund 2 % wachsen und
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 damit etwas starker als der Euroraum.
—EURHUF - Forecast Nach der ungarischen Parlamentswahl dirfte die Volatilitat
zuruickgehen.
EURHUF 380.73 397.84 38515 391.20 387.00 384.00  380.00

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURMXN: Zinssenkungen und Konjunktursorgen
ricken in den Fokus

FX EUR/MXN
25 25
24 24
23 23
22 T = o
21 21
20 20
19 19
18 18
17 17 Contra EUR
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Der Peso bietet weiterhin einen deutlichen Zinsvorteil
——EURMXN - Forecast gegeniiber dem Euro.
] o e e o o eioeh
strukturelle Stitzen flr Export und Investitionen.
EURMXN 20.80 21.67 21.12 21.54 22.50 22.30 22.10
USDMXN 18.05 19.17 17.98 18.46 19.07 18.28 17.82

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURPLN: Zinsen und Fiskalpolitik bremsen die

Aufwertung

FX EUR/PLN

5,0 5,0
4.9 4,9
4,8 4,8
4,7 4,7
4,6 4,6
4,5 4,5
4.4 44
4,3 = 4,3
4,2 4,2
41 41
4,0 4,0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—EURPLN - Forecast

 smloms b o anm s amar
EURPLN 429 4.24 4.22 4.25 4.30 4.36 4.36

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

Wie in den vergangenen Jahren durfte Polens Wirtschaft
weiterhin starker wachsen als die des Euroraums.

Der Zloty bietet mit einem Leitzinsniveau von 3,75 % weiterhin

einen Zinsvorteil gegentiber dem Euro.

LB=BW



EURRON: Haushaltssanierung bleibt die zentrale
Herausforderung

FX EUR/RON

5,5 55
54 5,4
5,3 - 53
5,2 — - 5,2
51 51
5,0 5,0
49 49
4,8 4,8
4,7 4,7

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Contra EUR

—EURRON - Forecast

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

O sos b b wmas Deess mar Pnvorteilgegentberdem B,
Zinsvorteil gegentiber dem Euro.
EURRON 510 5.04 5.10 5.08 5.19 5.25 5.29

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURSEK: Wachstumsvorteile geben weiter Auftrieb

FX EUR/SEK
12,5 12,5
12,0 12,0
11,5 115
11,0 11,0
10,5 o 105
10,0 10,0
9,5 9,5
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—EURSEK - Forecast
o e s anzs s aner
EURSEK 10.89 11.06 10.83 11.03 10.65 10.45 10.40

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

Schwedens Wirtschaft wachst starker als die des Euroraums.

Fur 2026 dirfte das Wachstum bei rund 2,6 % liegen.

Die Inflation ist gesunken. Die Reallohne steigen. Dies stlitzt

den privaten Konsum.

Anhaltende Umschichtungen von Investments aus dem Ausland

in schwedische Anlagen starken die Krone.

LB=BW



EURTRY: Geopolitische Risiken erschweren die

Aufgabe der Notenbank

FX EUR/TRY
70 70
60 = 60
50 - 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—EURTRY - Forecast
o e v amas oees amor
EURTRY 51.20 44.81 50.48 48.43 53.30 56.00 60.20

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

Die Lira bietet weiterhin einen deutlichen Renditevorteil
gegenuber dem Euro.

Der politische Einfluss auf die Notenbank scheint zuletzt
nachgelassen zu haben.

LB=BW



EURZAR: Zinsvorteil des Rand bleibt attraktiv

FX EUR/ZAR

23,0 23,0
22,0 22,0
21,0 21,0
20,0 - 20,0
19,0 - 190
18,0 18,0
17,0 17,0
16,0 16,0
15,0 15,0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—EURZAR - Forecast

s o o o wmas Deess et
EURZAR 19.80 20.18 19.44 20.26 19.60 19.00 18.70

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

Der Rand bietet mit einem Leitzinssatz von 6,75 % einen
deutlichen Renditevorteil gegentiber dem Euro.

Das neu definierte Inflationsziel der Notenbank stiitzt eine
weiterhin restriktive Geldpolitik.

Dringend notwendige Investitionen in Transport- und
Energieinfrastruktur verbessern die Wachstumsperspektiven.

Die Staatsverschuldung konnte friiher als angenommen sinken.

Ratingagenturen beginnen, den Bonitatsausblick anzuheben.

LB=BW



EURAUD: Notenbank und Rohstoffe stiitzen

FX EUR/AUD

1,9 1,9
1,8 1,8
1,7 . 1,7
1,6 — 1,6
15 1,5
1,4 1,4

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—EURAUD - Forecast

I P .
EURAUD 1.67 1.75 1.75 1.78 1.67 1.63 1.61

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

Der australische Dollar bietet einen deutlichen Zinsvorteil

gegenuber dem Euro. Die Notenbank erhdhte den Leitzinssatz

iIm Marz auf 4,10 %.

Australiens Wirtschaft dirfte 2026 etwas starker wachsen als

die des Euroraums.

Rohstoffe stutzen den australischen Dollar, inshesondere
Eisenerz und LNG.

LB=BW



EURCAD: Steigender Olpreis hilft Kanadas Wahrung
zumindest vorubergehend

FX EUR/CAD

1,7 1,7

1,6 1,6

15 1,5

14 14

13 13 Contra EUR

2021 2022 2023 2024 2025 2026 202/ Kanada ist ein bedeutender Olexporteur. Hohe Olpreise stiitzen
—EURCAD - Forecast den kanadischen Dollar tiber Handel und Staatseinnahmen.

Der kanadische Dollar weist einen leichten Zinsvorteil zum Euro

EURCAD 1.60 1.58 1.61 1.62 1.68 1.66 1.63

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURCZK: Solides Wachstum und stabile Geldpolitik
stltzen die Krone

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
R 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 3,5 % 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 2454 24.69 24.24 24.38 24.00 23.80 23.65

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURNOK: Zinsvorteil und steigende Energiepreise
starken die Krone

FX EUR/NOK

13,0 13,0
12,5 12,5
12,0 12,0
11,5 — 11,5
11,0 = 11,0
10,5 10,5

Contra EUR

10,0 10,0

Norwegens Krone weist einen deutlichen Zinsvorteil gegeniber
9,5 9,5 dem Euro auf. Die restriktive Notenbank halt sogar eine
Anhebung des Leitzinssatzes von aktuell 4,00 % fur moglich.

9,0 9,0 "
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Hohere Ol- und Gaspreise verbessern die Terms of Trade

—EURNOK - Forecast Norwegens und stiitzen die Krone.
Norwegen verfugt tiber eine solide Fiskalposition, getragen vom

oo e o anas e anar easionts sdhonen Sneigieenanmen

EURNOK 11.19 11.72 11.84 11.77 11.35 11.25 11.10

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Marktdatentbersicht Wahrungen

Exchange rates to EUR YTD % Max 52W Min 52W
AUD 1.67 -0.93 4.87 2.36 5.31 1.84 1.62
BRL 6.03 0.45 8.17 2.73 6.76 6.70 5.97
GBP 0.87 1.32 0.59 -3.89 0.73 0.88 0.84
CNY 7.96 1.67 3.68 -1.46 3.09 8.44 7.83
JPY 184.50 -0.09 -0.14 -11.63 -0.22 185.90 159.80
CAD 1.60 0.69 0.58 -3.31 0.67 1.64 1.55
NzZD 2.00 -1.66 0.90 -6.09 2.07 2.06 1.88
NOK 11.21 0.17 5.05 1.21 5.65 12.20 10.98
PLN 4.28 -1.51 -1.48 -2.24 -1.41 431 4.17
RUB 94.09 -3.00 -1.81 -3.37 -1.27 99.54 88.77
SEK 10.89 -2.21 -1.00 -0.71 -0.61 11.32 10.51
CHF 0.92 -1.10 1.19 3.71 1.35 0.96 0.90
ZAR 19.69 -4.53 -0.26 0.09 -1.15 21.97 18.70
CzZK 24.52 -1.22 -1.20 1.84 -1.43 25.23 24.11
TRY 51.22 1.32 -1.32 -19.87 -1.49 51.99 40.98
HUF 389.20 -3.18 -0.42 3.29 -1.35 410.58 375.69
USD 1.15 2.49 2.23 -6.27 1.94 1.20 1.08
JPY 160.15 -2.51 -2.32 -5.72 -2.12 160.15 140.73
CNY 6.91 -0.78 1.37 5.12 1.18 7.35 6.84

Quellen: LSEG, LBBW Research

Seite 97

31.03.2026 Kapitalmarktkompass April 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

LB=BW



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

EUR/USD
(o] [0} ask
7.78 7.93
748 7.63
731 7.46
718 7.33
7.27 7.37
730 7.40
760 7.80
723 8.73
765 9.0

EUR/CHF
bid ask
524 554
5.15 555
521 5.61
535 5.70
541 5.76
548 5.78
581 6.26
569 6.84
6.21 7.56

EUR/IPY
bid ask
8.30 8.80
821 8.71
842 8.77
857 9.02
8.65 9.10
8.75 9.20
8.75 9.20
850 9.60
8.66 991
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EUR/GBP

(o] [0 ask
456 491
478 5.13
4.89 5.19
512 5.37
5.28 5.48
534 5.64
5.72 5.97
575 6.45
6.40 7.20

EUR/HUF

bid
17.85
14.10
12.49
10.60
9.99
9.60
9.69

ask
18.85
15.15
13.49
11.60
10.99
10.60
11.04

EUR/PLN
(o] [0} ask
486 5.66
480 5.60
480 5.50
485 545
491 541
495 545
499 559

EUR/CZK
bid ask
269 3.34
257 3.67
258 3.68
2.70 350
271 351
2.70 350
281 3.71

EUR/CNY USD/CNH

bid ask bid ask
6.38 7.33 357 3.87
6.21 6.91 348 3.78
6.01 6.76 350 3.80
6.02 6.62 357 3.87
6.13 6.58 3.70 3.90
6.19 6.54 3.73 3.98
6.55 6.85 394 434
518 8.63 3.79 4.84

3.98 5.08

Data as of: 03/30/2026 12:53 PM
LB=BW



Brent: Nahost-Konflikt bringt Olpreis nach oben

Olpreis Brent & Prognose

in USD
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 - - 80
20 R Contra
60 60 Angebotstiberschuss am Olmarkt in Q4/25 bei rund 3 mbpd.
50 50 Auch 2026 durfte ein hoher Uberschuss zu verzeichnen sein.
40 40 Triibe Konjunkturperspektiven dampfen Olnachfrage. Verbrauch
30 30 wird 2026 wohl nur um 0,8 mbpd zulegen.
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Nicht-OPEC-L&nder diirften Output 2026 um 1,2 mbpd erhéhen.

—Brent (USD/Barrel) - Forecast

OPEC+ erhoht Foérderquoten von Apr.-Dez. 25 um ca. 2,9 mbpd.

Mdgliche Beendigung des Ukraine-Kriegs kdnnte zu Comeback

Brent (USD/Barrel) 107.69 68.32 60.85 65.68 85.00 80.00 75.00

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Gold: Aufwartstrend bleibt welter intakt

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 2025 um 18 % (345 t). Auch Noten-
banken kaufen weniger Gold als im Vorjahr (-21 % bzw. 230 t)

_—_ Recycling von Altgold legt wieder starker zu und steigt 2025 um

Gold (USD/Ounce) 4528 3444 4325 3806 4800 5200 5500 3 % bzw. 40 t.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Marktdatentbersicht Rohstoffe

Energy (Spot)

Crude Oil Brent
Crude Oil WTI

Precious Metals (Spot)

Gold
Silver
Platinum
Palladium

Industrial Metals (3M Future)

LME Aluminium
LME Copper
LME Lead
LME Zinc

LME Tin

LME Nickel

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

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

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

113.42
101.26

4528
67.80
1849
1387

3296
12 195
1897
3115
45 788
17186

-1M %

56.33
51.22

-13.81
-24.65
-21.85
-22.64

4.97
-8.61
-3.34
-6.09

-20.68
-3.69

82.05
78.90

-0.24
-6.08
-19.43
-24.00

11.33
0.27
-4.91
0.79
6.94
8.87

-1Y %

551 1LS)
44.04

48.35
98.75
89.45
41.97

28.62
23.85
-7.08
7.43
29.82
5.78

YTD %

86.39
76.84

4.71
-5.83
-8.78

-11.49

10.03
-1.84
-5.69
-0.08

12.90

3.24

Max 52W

113.42
101.26

5298
118.45
2811
2106

3517
13618
2100
3412
57 728
18 756

Min 52W

58.98
55.44

2987
30.18
920
901

2316
8613
1842
2 558
29788
14 084

LB=BW



Kursruckgang wegen Iran-Krieg lasst die vom
Funf-Jahres-Modell avisierte Performance steigen

LBBW-DAX-Fiinf-Jahres-Modell

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

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 &
75 75 o
5,0 5,0 ”0’1
: g
: ' - 00 3
25 25
5,0 5,0
7,5 -7,5

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

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

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Zwei Einflussfaktoren

(Ertragskomponente)

(Bewertungskomponente)

zuverlassige Prognose

6,0 % p.a. (inkl. Dividenden)

Renditeerwartung

LB=BW



Rendite-Risiko der Assetklassen auf 5-Jahressicht

Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschatzungen

in Prozent
7.0%

o _ * Renditeerwartungen Bonds:

S 6,0% » Private Markets  Akfien Europa  Aklien Deutschland Basis: Aktuelle Rendite der jeweiligen

o % Aktien global Bond-Indizes. Im Falle von High Yield und
S 50% Corporates USAIG @ Corporates USA HY Aktien USA Emerging Markets wurden diese bereinigt
N ! . . .

5 EMIMA Bond um historisch plausible Annahmen zu

" 40% Sovereigns Eu rLcJ)IE‘éhTJeasuries. onas .Corporates Euro HY Ausfét_llen und Recover_y Raten. Weitere

ffé © Corporates Euro IG Pramisse: konstante Zinsstrukturkurve.

2— Liquiditat @ Euro Covered Bonds

o 20% ® Bunds - Renditeerwartungen Aktien:

c . . . .

2 X Gold Kombination aus Funfjahresmodell DAX
g 2.0% Offene sowie langfristiger Aktienrisikopramien.

O Immobilienfonds % Rohstoffe

= X -+ Wahrungsbetrachtung:

é ’ In der Risikobetrachtung wurden unge-

0.0% hedgte Portfolien aus Sicht des Euro-
, [V

0% 5:}/0 16% 15I% 26% 25I% 36% 35I% Investors gemessen. Gleiches gllt fur die
Renditeannahmen, die unter der Annahme
konstanter Wechselkursrelationen
erfolgen.

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

Quellen: LSEG, LBBW Research — Stand: 30.03.2026. IG=Investment Grade; HY=High Yield. Die Anleihe-Indizes weisen eine Duration zwischen drei und sieben
Jahren auf. Lesehinweis Risiko/VAR: Verlust, den der jeweilige Total-Return-Index als Proxy fiir ein Portfolio dieser Assetklasse, mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 %
seit 1999 nicht tberschritten hat.
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Renditekurven EUR Sovereigns

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Sovereigns

27.03.2026

Country 1
Germany 2,56
France 2,72
ftaly 2,75
Spain 2,65
Netherlands 2,48
Austria 2,58
Belgium 2,64
Ireland 2,53
Portugal 2,60
Finland 2,64

EUR Swap in % 2,80

Maturity in Years

2
2,68
2,91
2,99
2,80
2,67
2,73
2,79
2,74
2,69
2,82

2,94

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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3
2,71
3,01
SIS
2,88
2,79
2,83
2,90
2,81
2,76
2,91

2,94

4
2,74
3,12
3,27
2,97
2,86
2,92
3,00
2,87
2,85
2,99

2,96

5
2,79
3,24
3,42
3,07
2,91
3,01
3,11
2,93
2,96
3,06

2,97

6
2,84
3,37
3,56
3,18
2,98
3,09
3,22
3,01
3,07
3,14

3,00

;
2,90
3,50
3,71
3,30
3,04
3,17
3,34
3,09
3,20
3,23

3,03

8
2,97
3,64
3,84
3,42
3,11
3,25
3,45
3,18
3,32
3,31

3,06

9
3,04
3,76
3,96
353
3,18
3,32
3,56
3,26
3,44
3,39

3,10

10
3,12
3,87
4,07
3,64
3,24
3,38
3,66
3,34
3,55
3,47

SIS

15
3,44
4,25
4,48
4,03
3,46
3,65
4,10
3,62
3,95
3,78

3,26

20
3,54
4,44
4,68
4,20
3,56
3,80
4,39
3,75
4,15
3,92

3,26

25
3,52
4,60
4,81
4,30
3,57
3,87
4,54

4,23
3,98

3,20

30
3155
4,73
4,91
4,29
392
3,89
4,55

4,24
4,01

3,13

LB=BW



Renditekurven EUR Non-Financials

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Non-Financials

27.03.2026

Rating 1
AA 2,59
AA- 2,68
A+ 2,78
A 2,83
A- 2,84
BBB+ 2,90
BBB 3,05
BBB- 3,37
BB+ 3,61
BB 4,07
BB- 4,20
B+ 5,09
B 543
B- 5,59
EUR Swap in % 2,80

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research

Maturity in Years (Call-Date)

2

2,99
3,03
3,13
3,20
3,22
3,27
3,42
3,73
411
4,49
4,89
5,69
6,09
6,44

2,94

3,23
3,24
3,34
3,42
3,45
3,50
3,65
3,93
4,41
4,73
5,29
6,04
6,47
6,93

2,94
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3,40
3,39
3,49
3,57
3,60
3,65
3,80
4,08
4,62
4,90
5,58
6,29
6,75
7,28

2,96

3,53
3,50
3,61
3,69
3,73
3,78
3,92
4,20
4,78
5,04
5,80
6,49
6,96
7,56

2,97

3,63
3,59
3,70
3,79
3,83
3,88
4,02
4,29
491
5yls
5,98
6,65
7,13
7,78

3,00

3,72
3,67
3,78
3,87
391
3,96
4,11
4,37
5,02
5,24
6,13
6,78
7,28
7,97

SE

3,80
3,74
3,85
3,94
3,99
4,03
4,18
4,44
5,12
5,32
6,27
6,90
7,41
8,13

3,06

3,87
3,80
3,91
4,00
4,05
4,10
4,24
4,50
5,20
5,39
6,38
7,00
T 52
8,28

3,10

10

3,93
3,86
3,96
4,06
4,11
4,16
4,30
4,55
5,28
5,45
6,49
7,09
7,62
8,41

3,13

LB=BW



Renditekurven EUR Senior Banks Preferred

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Banks Senior Preferred

27.03.2026

Rating 1
AA 3,00
AA- 3,04
A+ 2,94
A 2,97
A- 3,12
BBB+ 3,23
BBB 3,29
BBB- 3,53
EUR Swap in % 2,80

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research

Maturity in Years (Call-Date)

2

S
3,25
3,25
3,25
3,38
3,48
3,56
3,68

2,94

3,37
3,38
3,44
3,41
3,53
3,62
3,73
3,77

2,94
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4

3,47
3,46
3,56
3,53
3,63
3,73
3,84
3,84

2,96

3,54
3,53
3,66
3,62
3,71
3,80
3,93
3,89

2,97

3,60
3,59
3,74
3,69
3,78
3,87
4,01
3,93

3,00

Z

3,66
3,63
3,81
3,75
3,83
3,92
4,07
3,96

3,03

3,70
3,68
3,87
3,80
3,88
3,97
4,12
3,99

3,06

3,74
3,71
Bige
3,85
3,93
4,01
4,17
4,02

3,10

10

3,78
3,74
3,97
3,89
3,96
4,05
4,21
4,04

SHli8

LB=BW



Renditekurven EUR Covered Bonds

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Covered Bonds

27.03.2026
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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291
2,95
2,96
291
2,98
2,99
2,95
2,92

2,92
2,86
2,96

285

2,96
2,96
2,94
2,95
3.07
2,97
2,99

3,05
2,80

Maturity (Call-Date)

2027 2028

3,19
3,07
311
3,11
3125
3,08
3.09
3,05

311

3,07
3,04
3.09

3,08
3,18
3.09
3,07

311
3,09
2,96
3,22

2,94

2029

SIS
3,12
3.16
3,19
312
3,18
3.17
3,10

3.21
3,12

3,19
3.16

RPNRRRRR
N O~ U1©

) )
© N
A~ O

2030

3,24
3,22
3.18
3,22
33
321
3.25
3,16

3.26

3.25
3,18
3.18
3,17
321
321
3.18
3,25
3.27
3,16

3,27
3,27

2,96

2031

8125
3,27
33 720)
3,29
344
3,35
3,34
321

3.39

825
321
3.27

3.27
3,37
3.30
3,33
3.40
3.25

3,27
338

2,97

2032

8125
3,33
3.38
3,35
3,76
3,24
342
3,27

3.44

3,29
321
829

3,35
3.30
3,34

3,30

3,36
3.44

3,00

2033

3,28
3,42

3,27
3.49
331

349

3,32
3,34

3.44
3,31
3,44
3.35

3,03

2034

3,36
3,38
3.54

3,58
3,44
3.37

3.47

3,06

2035

3,58

3.35
3,49
3,67
3,44

3,57

3.54

3,48

3,10

2036

3,68
3,52

3,70

3,13}

2037

3,62
3,69

3,76
3,63

3,67
3.58

3,57

3,16

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 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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