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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 03.02.2026 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: 2731 353 7292#
4. Geben Sie das numerische Meeting-Kennwort ein: 73732724#

Link zur Webkonferenz:
https://Ibbw-recording.webex.com/Ibbw-
recording/|.php?MTID=me9c052754b36fc4553d952897d8f2bf7

Event-Kennnummer: 2731 353 7292
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, 03.03.2026 14h

Dienstag, 17.03.2026 14h — KMK-Update

Dienstag, 31.03.2026 14h

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
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Vorwort und
Einleitung

Dr. Thomas Meil3ner

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




» Zehn Jahre Brexit
sollten eine Mahnung sein.«

Die Geschichte vom Brexit klingt heute wie ein Lied aus uralten Zeiten.

Dr. Moritz Kraemer In diesem Jahr ist die Abstimmung zehn Jahre her. Damals versprachen
Chefvolkswirt | Leiter Bereich Research die ,Brexiteers” den Wahlern ein Schlaraffenland — ohne EU, mit eigenen
Handelsabkommen. Hieraus ist nicht viel geworden. Das BIP-Wachstum
Grol3britanniens nach dem Anfang 2020 vollzogenen Brexit lag unter dem
der zehn Jahre davor. Gewachsen ist die Staatsverschuldung des Landes,
was zugegeben auch an den Umstanden der Zeit danach liegen konnte.
Wir glauben indes, dass die USA mit und nach Trump eine ahnliche
Erfahrung machen dirften wie ihre britischen Cousins: Desintegration
lohnt sich nicht. Bei der EU tut sich an dieser Stelle etwas: Handels-
abkommen mit Stidamerika und Indien weisen den Weg in die Zukuntft.
Wir werfen einen Blick hierauf.
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Die wichtigsten Termine im Februar

EWU-Inflation Januar

EZB-Zinsentscheid

6.2. |US-Arbeitsmarktbericht Januar

Vorgezogene Unterhauswahlen in Japan

11.2. |US-Inflation Januar

EU-Sondergipfel zur Wettbewerbsfahigkeit

13.2. |Rating Review Osterreich (Moody's®)
13.-15.2. Minchner Sicherheitskonferenz

Ecofin-Treffen

20.2. |BIP USA Q4 2025

23.2. |ifo-Geschaéftsklima Februar

Fed: Halbjéhrlicher Rechenschaftsbericht von Notenbankchef Powell

* In den USA legt Fed-Chef Powell seinen letzten halbjahrlichen + Die EZB durfte bekraftigen, dass sie bis auf Weiteres
Rechenschaftsbericht vor dem Kongress ab. Dieser kbnnte zur keine erneute Anpassung ihrer Geldpolitik erwagt.
Verteidigungsrede fur die Unabhangigkeit der Notenbank werden. - Die Miinchner Sicherheitskonferenz erhalt angesichts jiingster
Die Markte warten auf Hinweise auf den nachsten Zinsschritt. geopolitischer Turbulenzen besondere Aufmerksamkeit.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Gold auch nach Rucksetzer klar vorne

Ausgewahlte Assets
Total Return in Prozent
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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Sonderthema: i
Mercosur, Indien —’
Chancen durch il
neue Freihandels- [rm
abkommen |

Matthias Krieger
_ Senior Economist
Tel: + 49 711 127-7 30 36

Matthias.Krieger@LBBW.de



Mercosur-Abkommen in der Schwebe

Stand: Das EU-Mercosur-Freihandelsabkommen (FTA) Einige Daten zum Abkommen

Die EU und die MERCOSUR-Staaten Argentinien, Brasilien, Schaffung einer Freihandelszone mit 720 Mio. Menschen
Paraguay und Uruguay haben im Januar ein Abkommen (Mercosur: 270 Mio.). Abschaffung z.T. hoher Zélle auf 91 %
unterzeichnet, das sich in zwei Teile gliedert: ein Partner- der EU-Exporte; nach einer Ubergangsfrist von zehn Jahren
schaftsabkommen und ein Interim-Handelsabkommen (iTA). sparen EU-Unternehmen pro Jahr rund 4 Mrd. EUR an Zdllen.

Das Interim-Handelsabkommen umfasst ausschliel3lich Geschatzter Anstieg der EU-Exporte in den Mercosur durch
den Handelsteil des MERCOSUR-Abkommens und gilt als das FTA bis 2040 kumuliert ca. 40 Mrd. USD (IW 9/2024); das
sog. ,EU-only-Abkommen®. Eine Ratifizierung durch die EU- BIP der EU durfte durch das FTA zukinftig um 0,1 % hoher
Mitgliedstaaten ist nicht erforderlich. liegen als ohne das Abkommen, das des Mercosur um 0,3 %.

Anfang Januar hatte der Européische Rat der Unterzeichnung Investitionen in wichtige Lieferketten, darunter kritische Roh-
und vorlaufigen Anwendung beider Abkommen zugestimmt. stoffe (Lithium, Kupfer, Seltene Erden, ...), wurden vereinfacht.

Das Européaische Parlament muss zur Ratifizierung beider Abkommen soll die EU-Agrar- und Lebensmittelexporte in den
Abkommen ebenfalls zustimmen. Dieses hat am 21. Januar Mercosur um 50 % steigern. Zdlle auf Guter wie Wein, Oliven-
beschlossen, den Europaischen Gerichtshof anzurufen, um Ol, Spirituosen und Milchprodukte werden gesenkt.

die Ubereinstimmung des Abkommens mit EU-Vertragen zu
prufen. Damit kann sich das Inkrafttreten um bis zu zwei Jahre
verzogern. Der Prozess kann auch noch ganzlich scheitern.

Recht enge Zollkontingente bei Agrarprodukten (z.B. Rind-
fleisch) zum Schutz europdaischer Landwirte begrenzen den
Marktzugang fur ,sensible Produkte® aus dem Mercosur.
Gleichwohl kann die EU-Kommission das Interim-Handels-

: : o Einhaltung von Klimaschutzverpflichtungen, darunter das
abkommen (iTA) zumindest vorlaufig in Kraft setzen.

Pariser Abkommen, als wesentliches Element.

Ob sie dies tut, bleibt abzuwarten. Es ware zu hoffen. Zusage, bis 2050 auf Klimaneutralitat hinzuarbeiten.

Quellen: EU-Kommission - https://germany.representation.ec.europa.eu/news/eu-und-mercosur-unterzeichnen-historische-und-ehrgeizige-partnerschaft-2026-01-17_de; LBBW Research
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Deutsche Exporte: Mercosur versus USA

Deutsche Exporte: Mercosur versus USA
in Mrd. USD pro Monat (MAV 3M)

+ Derzeit belaufen sich die deutschen -porte
in den Mercosur auf knapp 2 Mrd. USD
pro Monat. In die USA werden aktuell
rund 13-14 Mrd. USD exportiert.

« Im Gegensatz zum US-Markt, auf dem aus
deutscher Sicht aufgrund der Politik Trumps
Verluste im bilateralen Handel zu erwarten
sind, kdnnte der Handel mit dem Mercosur
dank des FTA im Zeitablauf signifikante
Zuwachse buchen.

* Auch wenn das Abkommen die zu erwar-
tenden Verluste im US-Handel bei weitem
nicht sofort ausgleichen wiirde, bietet es

0 . . . . . . 0 doch das Potenzial, diese auf Dauer zu
2000 2005 2010 2015 2020 2025 einem signifikanten Teil zu kompensieren.
—— DEU: Exporte in den Mercosur (Mrd. USD/Monat, MAV 3M) Der Mercosur ist ein Wachstumsmarkt mit
— DEU: Exporte in die USA (Mrd. USD/Monat, MAV 3M) steigender Kaufkraft und groRen Chancen

fur deutsche bzw. EU-Unternehmen.
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Abkommen wirde hohe Zollhlrden beseitigen

Aktuelle Mercosur-Zolle fur auslandische Importe (z.B. von EU-Unternehmen)

in %
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Quelle: Européaische Kommission, LBBW Research
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pharmazeutische
Erzeugnisse

Durch Abschaffung hoher Zolle wiirden EU-
Exporteure nach Ende von Ubergangs-
fristen p.a. 4 Mrd. EUR an Zdllen einsparen.

EU-Unternehmen kénnten zudem durch
Abschaffung nicht-tarifarer Handels-
hemmnisse vereinfacht in die Mercosur-
Staaten exportieren und sich dartber hinaus
wie oOrtliche Unternehmen um 6ffentliche
Auftrage bewerben.

Zudem wurde das FTA erleichterten Zu-
gang zu kritischen Rohstoffen ermdéglichen.

Die EU wére der einzige Wirtschaftsraum
von weltwirtschaftlicher Bedeutung, der Uber
ein weitreichendes FTA mit dem als Zoll-
union angelegten Mercosur verfiigen wirde.
Die Vorteile fr EU-Unternehmen ggu.
Konkurrenten aus China, Japan oder den
USA waéren signifikant.
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Mercosur: Sicherung der EU-Rohstoffversorgung

Lithium-Reserven Reserven an Seltenen Erden
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m Lithium: Reserven (1.000 metrische Tonnen), Stand: 2024 m Seltene Erden: Reserven (1.000 metr. Tonnen), Stand: 2024
+ Die Region Mercosur (inklusive dem assoziierten Mitglied + Die Region Mercosur, d.h. vor allem Brasilien, weist zudem
Chile, das bereits ein FTA mit der EU unterhalt) weist die hohe Reserven an Seltenen Erden auf.

hochsten Lithium-Reserven der Welt auf. * Hinzu kommen weiter agrarische und mineralische Rohstoffe

(Soja, Kaffee, Getreide, Erze, Ol, Gas, ...) sowie ein enormes

_ _ _ _ _ Potenzial fur Bio-Kraftstoffe bzw. ,grunen Wasserstoff*. _
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Fazit: Mercosur bietet neue Chancen

Rahmendaten der Mercosur-Staaten
BIP, Bevolkerung und deutsche Warenexporte

Paraguay —

Bevolkerung % 6,9 Mio.

BIP %: 44,9 Mrd. US$

Dt. Warenexporte: 248 Mio. Eura

-
e
-
-

Argentinlen

Bevalkerung % 457 Mio.

BIF % 604,4 Mrd. US$

Dt. Warenexporte: 2.270 Mio. Euro

Quelle: Bundesagentur fur AuRenwirtschaft (https://www.gtai.de/de/trade/mercosur/wirtschaftsumfeld/mercosur-1890478), LBBW Research
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1 Bolivien ist seit 2024 weiteres Mitglied des Mercosur; das Land ist aber nicht Teil des geplanten EU-Mercosur-Abkommens;
2 Schatzungen bzw. Prognosen; 3 Angabe fir 2022,
Quellen: United Mations 2024; Internationaler Wahrungsfonds 2024; Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) 2023;
Destatis 2025

Brasilien
Bevolkerung: 203 Mio. 2.3

.| BIP % 2188,4 Mrd. US%

Dt. Warenexporte: 13191 Mio. Euro

Uruguay =

Bevalkerung : 3,4 Mio.

BIP % 82,5 Mrd. US%

Dt. Warenexporte: 375 Mio.

Das FTA wiirde EU-Unternehmen deutlich besseren Zugang
zu einer Region mit 270 Mio. Menschen ermoglichen.

Mit einem BIP von rund 2.900 Mrd. USD ist die Wirtschafts-
leistung des Mercosur etwas kleiner als die Frankreichs.

Eine kurzfristige spurbare Wachstumsbeschleunigung in der
EU nach Inkrafttreten des FTA steht daher — auch wegen
Ubergangsfristen bei der Zollsenkung von zehn Jahren —
nicht zu erwarten. Auch wachst das BIP der Region mit im
Durchschnitt 2,3 % p.a. langsamer als z.B. das Indiens.

Allerdings bietet das FTA erhebliche Zollpraferenzen fr
EU-Unternehmen und damit deutliche Vorteile gegenuber
Konkurrenten z.B. aus China.

Langerfristig dirften die Handelsgewinne fur die EU aus
dem FTA signifikant zunehmen. Das Abkommen dirfte das
EU-BIP um geschatzt 0,1 % ansteigen lassen.

Die Langfristeffekte kbnnten deutlich héher liegen.

Der bevorzugte Zugang zu ,kritischen Rohstoffen® ware zu-
dem ein strategisch kaum zu Uberschéatzender Gewinn.

LB=BW



Indien-Abkommen: Ratifizierung wahrscheinlich

Stand: Das EU-Indien-Freihandelsabkommen (FTA)

Indien hat zuletzt mehrere FTA geschlossen: u.a. mit der EFTA
(Schweiz, Norwegen, Island) und mit Grol3britannien.

Dass die USA Indien zeitweise mit 50 % Zoll belegt haben,
durfte den Abschluss dieser Abkommen gefordert haben.

Das mit der EU nun ausgehandelte Abkommen muss in der
EU rechtlich tberarbeitet und dann vom Europaischen Rat
angenommen werden.

Anschlieliend muss auch das Europdaische Parlament zustim-
men. Bis dahin durfte voraussichtlich ein Jahr vergehen.

Aus dem Abkommen wurden sensible Teile der Landwirtschaft
ausgeklammert. Diese ist in Indien noch problematischer als in
der EU. Der Agrarsektor steht in Indien fur rund die Halfte aller
Beschaftigten und ist politisch dulRerst heikel.

Da das Abkommen deutlich weniger ,Problemfelder” als das
Mercosur-Abkommen enthalt, dirfte es letztlich sowohl in
Indien als auch in der EU ratifiziert werden.

Beide Seiten verpflichten sich u.a. auf die Einhaltung von
internationalen Arbeitsschutzvorgaben und haben vereinbart,
das Pariser Klimaschutzabkommen umzusetzen.

Einige Daten zum Abkommen

Schaffung einer Freihandelszone mit 1.900 Mio. Menschen
(Indien: ca. 1.450 Mio.). Die Abschaffung bzw. deutliche
Reduzierung von Zéllen auf 96,6 % der Importe aus der EU
spart EU-Unternehmen im Zeitablauf 4 Mrd. EUR p.a.

800.000 Stellen in Europa hdngen derzeit am Indien-Handel.
2024 exportierte die EU 49 Mrd. Euro Waren sowie 26 Mrd.
Euro Dienstleistungen nach Indien. Das Abkommen konnte die
EU-Exporte um 65%, die -Importe um 41% und das BIP beider
um 0,1%-0,2% steigern (IfW Kiel 01/2026). Langerfristig
konnten die Wachstumseffekte deutlich hoher ausfallen.

Innerhalb von zehn Jahren sinken die Zdlle auf EU-Autos von
110 % auf 10 %. Dies gilt fir 250.000 Fahrzeuge p.a., davon
90.000 Elektroautos. Fur Autoteile sinken die Zdlle innerhalb
von funf Jahren auf 0 % - wichtig flr FDI in Indien. Ebenso bei
Maschinen, Chemikalien und Arzneimitteln.

Indien dirfte bald deutlich mehr Medikamente und Textilien in
die EU exportieren, kann 1,6 Mio. Tonnen Stahl zollfrei in die
EU ausflhren und profitiert im Dienstleistungssektor.

Rohstoffe, Energie, offentliche Auftrage, Bauinvestitionen und
sensible Teile der Landwirtschaft wurden ausgeklammert.

Quellen: EU-Kommission, IfW Kiel 01/2026
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Deutsche Exporte: Indien mit Steigerungspotenzial

Deutsche Exporte: Indien und China
in Mrd. USD pro Monat (MAV 3M)

L2 12 . Derzeit belaufen sich die deutschen Exporte
nach Indien auf etwa 1,6 Mrd. USD pro
O s o 10 Monat. Nach China werden aktuell dagegen
rund 8 Mrd. USD exportiert.
B o L P N g 8 ° Im Gegensatz zum chinesischen Markt, der

aufgrund seiner schwachen Binnennach-
frage, hoher Uberkapazitaten und

° ° zunehmender Konkurrenz kostengtinstiger
chinesischer Anbieter aus deutscher Sicht
S 1 /6 4 eher weitere Verluste im Handel erwarten
lasst, kdnnte der Handel mit Indien im Zeit-
2 e O 2 ablauf signifikante Zuwachse buchen.
M « Auch wenn der Handel mit Indien die Ver-
0 So——— . . 1 . . 0 luste im Handel mit China bei weitem nicht
2000 2005 2010 2015 2020 2025 sofort wird ausgleichen kdnnen, hat er durch
— DEU: Exporte nach Indien (Mrd USD/Monat, MAV 3|V|) das FTA das PotenziaL diese auf Dauer
- China zunehmend zu kompensieren. Indien bietet
mit seiner riesigen Bevolkerung und einem
Quelle: LSEG, LBBW Research BIP-Wachstum > 6 % p.a. grof3e Chancen.
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Deutsche Exporte nach Indien wachsen

Deutsche Exporte nach Indien und China zwischen 2019 und 2024

in % nach Gutergruppen

Kraftwagen und Kraftwagenteile

Gummi- und Kunststoffwaren

Datenverarbeitungsgerate, elektr. u. opt.
Erzeugnisse

Maschinen

Gesamt

Sonstige Fahrzeuge

Elektrische Ausriistungen

Glas und -waren, Keramik, Steine und Erden
Metalle

Metallerzeugnisse

Chemische Erzeugnisse

Pharmazeutische und dhnliche Erzeugnisse

Quelle: IW-Kurzbericht 21/2025, LBBW Research
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M China

-48,6

M Indien

-19,0

n 67,2

| 88,5

Die deutschen Exporte nach Indien liegen zwar
deutlich unter denen nach China. Die Wachstums-
raten sind im Vergleich aber bei allen Gltergruppen
signifikant héher.

Zum einen besteht in Indien ein enormer Nachhol-
bedarf beim Aufbau einer Industrie. Premierminister
Modi mdchte das Land zu einer fihrenden Indus-
triemacht aufbauen, was deutschen Herstellern von
Investitionsgutern zugutekommen sollte.

Zum anderen steigt die durchschnittliche Kaufkraft
der 1.450 Mio. Einwohner an, was eine steigende
Nachfrage auch nach Konsumgdtern generiert.

Mit Zollvorteilen ggu. anderen auslandischen
Anbietern aufgrund des FTA haben europaische
Unternehmen hier die Nase vorn, wenn sie sich auf
dem indischen Markt etablieren mochten.

Rund 6.000 europaische Unternehmen sind schon
prasent.

LB=BW



Indien: Eine schnell wachsende Wirtschaft

Indien: BIP-Wachstum mit IWF-Prognose und Anteil am Welt-BIP

in %
L 12 - Indien weist hohe BIP-Wachstumsraten von
1O 10 im Schnitt Gber 6 % p.a. auf.
+ Der Anteil Indiens am Welt-BIP liegt bei 8 %
8 e e g g g g g e g (1980: 3 %; Kaufkraftparitaten).
6 gl R AN o R AR R « Das BIP pro Kopf liegt noch bei niedrigen
rund 2.700 USD p.a., steigt aber allmahlich
4T L L | an und hat, tber einen langeren Zeitraum
2 . betrachtet, hohes Steigerungspotenzial.
0 + Der indische Markt mit seinen 1.450 Mio.

Konsumenten und einer jungen Bevolke-
S S rung hat auf lange Sicht das Potenzial, in
Richtung Chinas aufzuschlief3en.

2  Allerdings reden wir hier nicht Gber Jahre,
6 : : : : : , , : , , -6 sondern Jahrzehnte. Der Markt ist chancen-
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 reich, gilt aber auch als SChWierig. Indien ist
=== |ndien: Anteil am Welt-BIP (%, Basis: KKP) B = BIP (% Y-Y) z.T. hochmodern, weist aber noch an vielen

Stellen und in vielen Regionen typische

Probleme von Entwicklungslandern auf.
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Indien: Riesige Bevolkerung

Welt: Bevolkerung 2024 (Indien: 1.450 Mio.)

in %

List of countres ardered Dy the'r population size
Tola: B161,972,572

Indonesia Pakistan Wﬁi

Bangladesh Japan TR S ii

A.Igeria
Mnrnn:n

A ol
,,_.,

hina— -

Quelle: https://www.populationpyramid.net/population-size-per-country/2024/, LBBW Research
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Das schlagendste Argument fur Indien als
Markt ist eine gewaltige und relativ junge
Bevolkerung.

Waéahrend die Einwohnerzahl Indiens noch
immer wachst, hat China hier den Zenit
uberschritten und altert rasch.
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Indien: Wachsende Attraktivitat fur FDI

Indien: FDI-Zuflisse
in Mrd. USD p.a.
100

I I I I
1995 2000 2005 2010
=== |ndien: FDI-Zuflisse (Mrd. USD p.a.)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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I
2025

Indien zieht zunehmend auslandische
Direktinvestitionen an und versucht, sich als
Produktionsstandort fiir das verarbeitende
Gewerbe zu profilieren (,Make in India®).

Dies vor allem, um den zahlreichen auf den
Arbeitsmarkt drangenden jungen Menschen
einen Arbeitsplatz zu bieten.

Qualifizierte Fachkrafte sind auch in Indien
eine knappe Ressource.

Gleichwohl: Das Land profitiert von seiner
riesigen und jungen Bevolkerung und von

Diversifizierungsbemuhungen vieler Unter-
nehmen z.B. im Hinblick auf China.

LB=BW



Fazit: FTA mit Indien er6ffnet grof3e Chancen

ZOlle Indiens auf auslandische Importe und vereinbarte Zielwerte flur EU-Unternehmen

in %

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

110% 110%

44%

22% 22%
v il ! 1%
0% 0% 0% 0% . 0%
Kraftfahrzeuge Kfz-Teile Maschinen Chemikalien Eisen & Stahl Arzneimittel
m bisherige Zélle Indiens (%) m Zielwert

Quelle: EU-Kommission, LBBW Research
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Durch Abschaffung der aktuellen hohen
Zo6lle werden EU-Exporteure pro Jahr im
Zeitablauf einmal Uber 4 Mrd. EUR an
Zollen einsparen. Die Zielwerte sollen

in funf bis zehn Jahren erreicht sein.

EU-Unternehmen kdnnen zudem durch Ab-
schaffung nicht-tarifarer Handelshemmnisse
vereinfacht nach Indien exportieren.

Die EU wird nach aller Voraussicht in Kirze
(ca. ein Jahr) tber ein weitreichendes FTA
mit dem bevolkerungsreichsten Land der
Erde verfligen, das mit BIP-Wachstums-
raten von im Schnitt Gber 6 % p.a.
aufwartet.

Die Vorteile aus dem FTA flr EU-Unterneh-
men gegenuber Konkurrenten aus China
oder den USA waren signifikant.

LB=BW



Exkurs (1): Freihandelsabkommen der EU

Die EU ist nicht untatig: Freihandelsabkommen

« Seitdem die USA die Besetzung der WTO-
Schiedsgerichte mit neuen Richtern blockie-
ren (seit Obama), ist der regelgebundene
Welthandel ohne akzeptierte Instanzen, die
bei Streitigkeiten entscheiden kdnnten.

+ Die Zollpolitik Trumps untergréabt nun end-
gultig die Grundpfeiler des regelgebunde-

o,
s,
s,
s,
s,
s,
*
*, b

. nen Welthandels (Meistbeglnstigung etc.).
.............. I d d
oS ggt%?:sieng * Regelgebundener Handel lasst sich auch in
hangt noch Sy Form von Freihandelsabkommen (FTA)
Rl : praktizieren. Die EU hat wichtige FTA
s, J geschlossen, die das Vakuum z.T. fillen.

Ratifizierung
durch EU
noch offen

- Bei einigen FTA lauft der Ratifizierungs-
prozess noch (Indien, Mercosur, Indonesien,
Econ. Community of West African States).

EU-Handelsabkommen
Européische Union
Zollunion
Abkommen in Kraft
Annahme/Ratifikation lauft

in Verhandlung * Weitere waren wiinschenswert (Australien,
verhandiungen ausgesetzt ASEAN). Ein FTA mit den USA unter Trump

kein Abkommen v .
wéare dagegen sinnlos.

8
oooo
....
---------

Quellen: EU-Kommission, LBBW Research
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Exkurs (2): Das ,,Comprehensive and Progressive
Agreement for Trans-Pacific Partnership” (CPTPP)

Weitere Chance, den regelgebundenen Handel zu fordern

W .

s

Canada
i

Mexica

Paru

Chile

* Ein EU-Beitritt zur CPTPP ware
eine weitere Option. Das FTA
gilt als ausgesprochen weitrei-
chend und tiefgehend. Grol3-
britannien hat vorgelegt.

 Allerdings unterhéalt die EU mit
den meisten Mitgliedern bereits
ein eigenes FTA. Ein EU-Beitritt
konnte indes vieles ,vereinheit-
lichen®, sprich vereinfachen.

« Ein FTA mit Australien zur
weiteren Diversifizierung der
Rohstoffversorgung der EU

W . waére jedenfalls ein Zugewinn.
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Quellen: https://apfccptppportal.ca/, LBBW Research
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US-Wirtschaft startet mit Uberhang in das Jahr 2026

US-Bruttoinlandsprodukt
Index, auf 1. Q. 2017=100 basiert, und Jahresraten, in %

130

128

126

124

122

120

118

116

4,4 4.2
I ||

=1

2023 2024 2025
mmm Verdnderung ggu. dem Vorquartal, Jahresrate, in % (rechte Skala)

Quelle: LSEG, Federal Reserve Bank of Atlanta, LBBW Research
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e | ndex

2026
Jahresdurchschnitt

w

N

[

Die US-Wirtschaft legte im dritten Quartal
2025 mit einer Jahresrate von 4,4 % zu.

Das GDPNow-Modell der Fed-Atlanta sagt
fur das Schlussquartal 2025 — trotz
Regierungsstillstand im Oktober und
November — einen Anstieg der Wirtschafts-
leistung um 4,2 % voraus.

Nehmen wir diese Schatzung flr bare
Miinze, so ergibt sich fur das Jahr 2026 ein
statistischer Uberhang von 1,5 % und damit
ein deutlich groRerer Uberhang als bislang
von uns unterstellt.

Im ersten Halbjahr 2026 sollte zudem die
US-Wirtschaft von erh6hten Steuerrtick-
erstattungen sowie Sofortabschreibungen
fur Investitionen einen Impuls erhalten.

Hieraus ergibt sich die Notwendigkeit,
unsere Wachstumsprognose anzuheben.

LB=BW



US-Wirtschaft steht derzeit nur auf eilnem Bein

Anlageinvestitionen und Aktienvermdogen
Jahresrate, in % bzw. in % des Verflugbaren Einkommens

8 8 250
6 6 200
4 4
150
2 2
100
0 0
50
) -2
2024 2025 OI I I ! ! ! !
B = Anlageinvestitionen 60 70 80 90 00 10 20

B = ohne IT-Ausristung & Software Aktienvermogen

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Der KI-Boom hat in den zuriickliegenden
Quartalen die Investitionstatigkeit machtig
befeuert.

Die Veranderungsrate der ohne die Inves-
titionen in Software und IT-Ausristungen
berechneten Anlageinvestitionen ist seit
sechs Quartalen im Minus.

Die von den ,glorreichen Sieben® getragene
Hausse am US-Aktienmarkt hat das Aktien-
vermdgen der US-Amerikaner auf ein All-
zeithoch katapultiert und damit das Wachs-
tum des personlichen Verbrauchs gestitzt.

Die Konsumentenstimmung insgesamt
verharrt hingegen unweit ihres Allzeittiefs.

LB=BW



Sag mir, wo die Zolle sind! Wo sind sie geblieben?

US-Gewinnmarge und US-Produktivitat

Saisonbereinigte Quartalswerte

0.20 0.20
0.18 0.18
0.16 0.16
0.14 0.14
0.12 0.12
0.10 « 0.10

I I I
2018 2020 2022 2024

Gewinnmarge vor Steuern
Gewinnmarge nach Steuern

Quelle: LSEG, LBBW Research
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e E—— N 4
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2022 2023 2024 2025
B = Produktivitat, Jahresrate, in %
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Bislang mussten weder die auslandischen
Exporteure noch die US-Verbraucher die
Last der gestiegenen Einfuhrzdlle tragen.

Daher drangt sich die Schlussfolgerung auf,
dass die US-Unternehmen eine Einengung
ihrer Gewinnmargen hinnehmen mussten.

Dem ist aber nicht so (siehe linke Graphik).

Die US-Unternehmen haben im zweiten und
im dritten Quartal 2025 die Arbeits-
produktivitat deutlich gesteigert. Damit
konnte ein Gegengewicht zur Erhéhung der
Einstandspreise infolge der Zollanhebungen
gebildet werden.

Es scheint gleichwohl noch etwas zollbe-
dingter Inflationsdruck in der Pipeline zu
sein. Im Beige Book heildt es: ,Einige Kon-
takte, welche bislang die zollbedingten Kos-
ten absorbiert haben, beginnen diese auf
ihre Kunden abzuwalzen®.

LB=BW



US-Wachstumsprognose rauf, Inflation runter

US-Bruttoinlandsprodukt und US-Konsumentenpreisindex
Veranderung gegentiber dem Vorjahr, in %

« Wir haben unsere US-Wachstumsprognose
fur das Jahr 2026 angehoben,

5 5 9 9 und zwar von 1,5 % auf 2,5 %.
8 8 « Unsere Inflationsprognose
7 7 far das Jahr 2026 haben wir indes gesenkt,
und zwar von 3,5 % auf 2,9 %.
6 6
2 2
5 5
4 4
1 1 3 3
2 2
1 1
0 I I I I 0 0 I I I I O
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
El Bruttoinlandsprodukt B Konsumentenpreisindex
B Prognose LBBW Research Prognose LBBW Research

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Deutschland: Ende der Krise?

Ifo-Geschaftsklima und BIP

Monats- bzw. Quartalswerte, saisonbereinigt

6 110
4 105
2 100
0
95
-2
90
-4
85
-6
8 80
-10 75
-12 70
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
mm GDP Y/Y —==|fo-business climate Germany (RHS)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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- Die Uberarbeitung der BIP-Zahlen flr

Deutschland brachte eine lange vermisste
positive Uberraschung. Statt um 0,2% ging
es im Schlussquartal im Vergleich zum
Vorguartal sogar um 0,3% aufwarts.

Zum Vorjahr war in Q4 2025 ein Plus um
0,4% zu verzeichnen. Das war die beste
Performance seit Ende 2022.

Allerdings ist die deutsche Wirtschaft noch
nicht tber den Berg. Das ifo-Geschéftsklima
pendelt weiterhin auf Niveaus, die friiher
eher in Rezessionsphasen zu verzeichnen
gewesen waren.

LB=BW



Deutschland: Industrie gibt Lebenszeichen

Deutschland: Auftragseingang und Produktion
Monatswerte, saisonbereinigt

120 + Ungeachtet einer schwachen Indikation gab
es zuletzt von der Industrie durchaus
110 ermutigende Zeichen.

- Der Auftragseingang im verarbeitenden

100 Gewerbe legte im November 2025 den
%0 zweiten Monat in Folge zu. Die Produktion
im produzierenden Gewerbe stieg ebenfalls

80 das zweite Mal in Folge.

70

60

50

40

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

—New orders —|ndustrial production

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Euroraum: Guter Start ins Jahr

EWU und grol3e Staaten: Economic Sentiment
Monatswerte, saisonbereinigt

« Einen unerwartet starken Anstieg gab es zu
130 Jahresbeginn fur das Economic Sentiment.
Der Index legte von 97,2 Punkten

120 auf 99,4 Zahler zu. Hoher war der Index
110 zuvor letztmalig im Juli 2022 gewesen.
Ein Anstieg war in allen grof3en Staaten zu
100 verzeichnen.
90 « Das BIP im Euroraum Uberraschte positiv:
Im Schlussquartal 2025 wuchs die
80 Wirtschaftsleistung im Euroraum um 0,3%
Q/Q. Im Gesamtjahr 2025 legte das BIP
70 um 1,5% zum Vorjahr zu.
60
50

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

—FEUro area - Germany France = |taly —Spain

Quelle: LSEG, LBBW Research

Seite 30 03.02.2026 Kapitalmarktkompass Februar 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Deutschland: Inflation wieder zuriuck Uber 2%

Deutschland: Preisentwicklung auf verschiedenen Stufen

Monatswerte
10 50 + Die Inflationsrate (nationaler CPI) hat von
9 45 1,8% im Dezember auf 2,1% im Januar
leicht angezogen.
8 40 gezog
v 35 « Grund hierftr war eine Beschleunigung des
6 30 Preisauftriebs flr Nahrungsmittel.
S 25 « Ungeachtet dessen bleibt der Preisdruck
4 20 zunachst eher mild.
3 15 : :
) 10 * Aus dem Euroraum liegen bis
1 c Redaktionsschluss keine neuen Daten vor.
0 0
-1 -5
-2 -10
-3 -15
-4 -20
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
= Consumer prices Y/Y (LHS) - Producer prices (Y/Y) (RHS)
——=\Wholesale prices Y/Y (RHS) —=|mport prices Y/Y (RHS)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Chinas Statistikbeh6rde meldet Zielwachstum,

aber...

China: Offizielles BIP-Wachstum & Ziel (2025)

Quartalswachstumin, Y-Y

14
12
10

— 7

16 17 18 19 20 21 22 23

Reales BIP-Wachstum
Nominelles BIP-Wachstum
— 5%-Wachstumsziel (2025)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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* Nach Angaben der chinesischen

Statistikbehotrde legte Chinas Wirtschaft im
Abschlussquartal um 4,5 % bzw. im
Gesamtjahr 2025 um 5 % zu.

Angesichts der deutlichen Eintribung der
fundamentalen Kennzahlen (v.a. in H2)
halten wir die offiziellen Zahlen aber flr
uberhont.

Unseren Schatzungen nach liegt das
tatsachliche Wachstum mit 3,7 % um
etwas mehr als einen Prozentpunkt
niedriger.

LB=BW



Chinas Wirtschaft flaut zum Jahresende deutlich ab

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

in %

Y-Y

US "Liberation Day"

T T
2024
Industrieproduktion (% y-y) —— Einzelhandel (% y-y)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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2025

Chinas Wirtschaft verlor im Abschluss-
quartal 2025 massiv an Schwung.

Die Dezemberdaten zeigen das Ungleich-
gewicht der chinesischen Wirtschaft deutlich
auf. Einer Erholung der Industrieproduktion
stand ein erneuter Rlckgang der Einzel-
handelsumsatze gegenuber.

Auf Jahressicht zeigte sich die Industrie mit
einem Wachstum von 5,9 % robust,
wahrend der Einzelhandel mit einem
Zuwachs von nur 3,7 % deutlich abkuhlte.

Im Kern wiederholt sich das Muster, das
bereits Ende 2024 zu beobachten war:

Eine fragile Binnennachfrage trifft auf eine
robuste Industrie, deren Auslands-
abhangigkeit weiter wachst.

LB=BW



Exportsteigerungen
In (fast) alle grof3en Auslandsmarkte

China: Exportwachstum (nach Lander/Regionen)
in % Y-Y
+ Als Motor fur die Industrie fungiert vor allem eine
60 60 robuste Auslandsnachfrage. Trotz US-Zoll-
turbulenzen und geopolitischen Spannungen
legten die Exporte im Jahr 2025 um 5,5 % zu.

40 40 * |Im direkten Handel fielen die USA in ihrer

Bedeutung als Exportmarkt deutlich zurtck.

20 + Das hohe Wachstum in andere Regionen glich
den Ruckgang mehr als aus.

20

r - Starke Exportzuwachse in der Automobil-
\V/ | 0 industrie (49,8 %), der Biotechnologie (37,3 %)

und der Elektrotechnologie (19,2 %)
unterstreichen dabei die industrielle Dominanz
chinesischer Firmen in Hightech und
strategischen Sektoren.

-40 T T T T -40 + Selbst in weniger wertschopfungsintensiven
2022 2023 2024 2025 2026 Branchen wie der Textilindustrie und der
— USA —— |ndien ASEAN Spielzeugindustrie ist China weiterhin preislich
— EU — Japan —— Afrika wettbewerbsfahig. Dies ist neben einer Schwéche
des Yuan auch auf eine lange Zeit stagnierender

bzw. fallender Inlandspreise zurtckzufihren.
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Investitionswachstum

mit erstmaligen RlUckgang seit Aufzeichnungsbeginn

China: Wachstum Investitionen nach Sektoren
YTD, in % Y-Y
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Infrastruktur

Gesamt

=== |mmobiliensektor Verarbeitendes Gewerbe

QuelleLSEG, LBBW Research
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« Chinas Investitionen waren im vergangenen

Jahr mit -3,8 % erstmals seit Beginn der
Datenerhebung (!) rucklaufig.

Ein Einbruch der Immobilieninvestitionen
um 17,2 % war hauptverantwortlich fir den
Rickgang. Ein starker als erwarteter
Rickgang der Hauserpreise sowie eine
fragile Finanzlage des Immobilien-
entwicklers Vanke belasteten die Stimmung.

Zugleich kam es auch zu einem deutlichen
Einbruch des Wachstums in anderen
Sektoren (u.a. verarbeitendes Gewerbe,
Infrastruktur).

LB=BW



Robustes Investitionswachstum
der zurlckliegenden Jahre stof3t an Grenzen

Kapazitatsauslastung (ausgewaéahlte Industrien) Gesamtstaat: Budgeteinnahmen & - ausgaben
Veranderung in %-punkten (Q2 2025 vs. Q2 2023) in Bio. Yuan (Monatswerte, 12-MAV)
0
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Q

« Eine deutliche Unterauslastung in vielen Branchen sowie ein
harter Preiskampf machen Neuinvestitionen zunehmend
unattraktiv. Pekings Vorgehen gegen Uberkapazitaten dirfte
die Zurtickhaltung zusatzlich verstarken.

Quelle: LSEG, LBBW Research

« Ein Uberraschender Rickgang der Infrastrukturausgaben
deutet auf eine weiterhin angespannte Budgetsituation der
Stadte und Provinzen hin.

Seite 36 03.02.2026 Kapitalmarktkompass Februar 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Globale Einkaufsmanager-Indizes:
verarbeitendes Gewerbe

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Global Financial Crisis Euro Crisis Corona Crisis
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Quellen: Bloomberg, LSEG, LBBW Research Expansion  Contraction
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Fed: Wie lange dauert die Zinspause?

Marktimplizite Leitzinsveranderung je FOMC-Termin (in Bp)
und LBBW-Prognose

Fed hat am 28. Januar erwartungsgemar

O °
. . eine Zinspause eingelautet.

-5 * Fed-Chef Powell bekraftigte, man sei in
einer ,guten Position®. Er deutete an, dass
die Risiken beztiglich Beschéaftigung und

-10 : : ) ) :
Inflation wieder anndhernd gleichgewichtet
wurden.

15 + Konjunkturlage optimistischer eingeschatzt
als noch im Dezember, Arbeitslosenquote

-20 habe sich vorerst stabilisiert.

« => Weiterhin unveréanderte Leitzinsen auf

25 nachster Fed-Sitzung im Marz aus heutiger
Sicht sehr wahrscheinlich.

30  Markt sieht Wahrscheinlichkeit flir Senkung

Mrz. 26 Apr. 26 Jun. 26 Jul. 26 Sep. 26 Okt. 26 Dez. 26 im Marz bei knapp 20 %. Wir bleiben bei
unserer Prognose, dass die Fed nicht vor

m Eingepreiste Zinsanderung in Bp per jew. FOMC-Termin (gem. Fed Funds Futures) = LBBW-Prognose Juni eine weitere Zinssenkung beschlief3t.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Kevin Warsh als Powell-Nachfolger nominiert:
Wird die Fed bald von einem Falken gefuhrt?

Am Markt erwartetes Ausmald an Fed-Zinssenkungen im Jahr
2026 (in Bp) und 10-jahrige UST-Rendite

-40 : 4,40
I

50 I 4.30
I
I

60 ,‘ 420

-70 ' v ! \ 410
AN :

-80 : 4.00
|

-90 ! 3.90

08/25 09/25 10/25 11/25 12/25 01/26 02/26

Markterwartung Fed: Leitzinsdnderung im Jahr 2026 (USD-Geldmarkt; in Bp; LS)
= Rendite 10-jahriger US-Treasuries (RS)

= = US-Inflation November deutlich niedriger als erwartet

Kevin Warsh avanciert zum Favoriten auf die Powell-Nachfolge

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Donald Trump hat den friheren Fed-
Gouverneur Kevin Warsh als Nachfolger
fur Jerome Powell nominiert.

In seiner damaligen Amtszeit (2006-2011)
galt Warsh als Falke, der strikt auf eine
Einddmmung von Inflationsgefahren pochte
und Anleihekéaufe sehr kritisch sah.

Jungst aul3erte er sich eher zustimmend
zu Forderungen Trumps nach niedrigeren
Leitzinsen.

Warsh steht vor einem Spagat zwischen der
Verteidigung der Glaubwurdigkeit der Fed
und den politischen Wiinschen des
Prasidenten nach niedrigen Zinsen.

Wir bleiben bei unserer Prognose, dass die
Notenbank im laufenden Jahr insgesamt nur
einmal die Zinsen senken wird. Der
Finanzmarktkonsens erwartet zwei

Lockerungsschritte.
LB=BW



Fed: Kampf um Unabhangigkeit spitzt sich zu

Nachrichten-Treffer fur ,,Fed-Unabhangigkeit” in Bloomberg-
Meldungen und Steilheit 10Y-2Y auf der US-Treasurykurve

3.000 i 80 ° US-Justizministerium droht Fed-Chef Powell
! unter dem Vorwand tberhoéhter
2.500 , 70 Renovierungskosten mit einer Anklage.
+ Vorwdarfe dirften juristisch kaum Substanz
2.000 60 besitzen. Sie dienen u.E. zur
Einschuchterung der Notenbanker.
1.500 50
* Weiteres mutmaliliches Ziel: Powell soll
1.000 40 seinen Posten im Fed-Direktorium (Amtszeit
k bis Januar 2028) vorzeitig raumen, damit
500 30 Prasident Trump einen weiteren ,Loyalisten®
installieren kann.
0 20 . => Auseinandersetzung um Fed-

03/25 04/25 05/25 06/25 07/25 08/25 09/25 10/25 11/25 12/25 01/26 Unabhéngigkeit spitzt sich zu.

= Nachrichten-Treffer fir "Fed-Unabhangigkeit" (rollierende Summe uber 5 Tage) . Was macht Hoffnung? Einige

Trump entlasst Lisa Cook wegen Hypotheken-Betrugs republikanische Senatoren stellen sich
- = Klageandrohung gegen Jerome Powell wegen Baukosten Trump in dieser Frage entgegen. Zudem
Steilheit 10Y-2Y US-Treasury (Bp) scheint der US Supreme Court dazu zu

neigen, den Versuch einer Entlassung der

Fed-Gouverneurin Lisa Cook abzuweisen.
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USD-Rentenmarkt: Gronland-Konflikt heizt
Spekulation um ,,Safe-Haven-Status® neuerlich an

Rendite 10-jahriger US-Treasuries und EURUSD-Wechselkurs

5,00 1,02 + Eine drohende Eskalation des Handels-
konflikts zwischen USA und Europa scheint

4.80 . 1,04 zwar durch Trumps Einlenken im Gronland-
4,60 ) ~< - 106 Konflikt abgewendet.

T o - Die Ereignisse heizen gleichwohl die Sor-
4,40 =~ - 1,08 gen der Anleger vor Trumps unberechen-

T~ barem und disruptivem Verhalten an.

4,20 1,10

« => Marktreaktion mit ahnlichem Muster wie
4,00 1,12 nach dem ,Liberation Day*:
Laufzeitpramie ftr langlaufende Treasuries

380 1,14 steigt, US-Dollar wertet ab.
3,60 1,16 + Umschwung zu renten-bearisher
Stimmung? Mittelfristiger
3,40 118 Renditeabwartstrend, ausgehend vom
3.0 | | | | | | | | 1.20 2025er Hoch, scheint gebrochen.
01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 01/26  Dollar startet nach Nominierung von Kevin
e=JS-Treasury 10Y ==EURUSD-Wechselkurs (RS; invertiert) Warsh eine Erholung. Wie belastbar diese

Unterstltzung ist, bleibt abzuwarten.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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USD-Rentenmarkt: Konzertierter Abverkauf durch

Europa als Waffe? Unrealistisch!

Bestande an US-Staatstiteln in den Handen Europas (EU plus

UK), Japans und Chinas (in Mrd. USD)

3.000
2.500
2.000
1.500

1.000

500 I T T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—=Treasury-Bestadnde Japan (in Mrd. USD)

=—Treasury-Bestédnde China (in Mrd. USD)
—=Treasury-Bestdnde EU-Staaten plus UK (in Mrd. USD)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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2025

Kdnnte Europa im Falle eines eskalierenden
Konflikts mit den USA massenhaft
US-Staatsanleihen verkaufen,

um die USA zu treffen?

Einzelne Pensionsfonds haben jingst ihre
Abkehr von US-Staatstiteln verkiindet.

Laut Daten des US-Schatzamts halten die
EU-Staaten (plus UK) US-Treasuries im
Volumen von gut 2,6 Bio. USD. Das ist mehr
als Japan und China zusammen.

Ein Szenario konzertierter massenhafter
Anleiheverkaufe halten wir gleichwonhl ftr
unrealistisch.

Die der EU zugeordneten Anleihen werden
zum Teil nur dort verwahrt. Die Halter
innerhalb der EU sind zudem grol3teils
private Finanzinstitute und
Vermobgensverwalter.

LB=BW



EZB: Euro-Starke haucht Zinssenkungsspekulation
neues Leben ein — voreilig!

Marktimplizite Wahrscheinlichkeit fur EZB-Zinssenkung bis

September 2026 und Rendite 10-jahriger Bundesanleihen

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

09/25 10/25 11/25 12/25 01/26 02/26

—==E7B: marktimplizite W-keit fir mind. eine Zinssenkung bis Sept. 2026 (EUR-Geldmarkt; LS)
==Rendite 10Y Bund (RS; invertiert)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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2,5

3,0

Néachster EZB-Zinsentscheid am 5. Februar
birgt fir sich genommen wenig Spannung.

Derzeit gefestigter Konsens im EZB-Rat:
Zinssenkungsphase vorbel, sofern
neuerliche Schocks ausbleiben.

Osterreichs Notenbankchef Kocher brachte
jungst indes die Uberlegung auf, dass eine
fortgesetzte substanzielle Euro-Aufwertung
die Notwendigkeit einer abermaligen
Lockerung hervorrufen kénnte.

Derzeit erscheint eine Spekulation tber
weitere Zinssenkungen u.E. verfriht. Die
jingste positive BIP-Uberraschung fir Q4
aus dem Euroraum durfte vielmehr die
neutrale Haltung des EZB-Rats unterfittern.

Wir bleiben bei unserer Prognose
unveranderter Leitzinsen bis Ende 2026.

LB=BW



EUR-Rentenmarkt: Robuste Nachfrage nach
Neuemissionen mildert Sorge vor Angebotsflut ab

Emissionsvolumina und Orderblcher fir ausgewéahlte
syndizierte Neuemissionen (in Mrd. EUR) seit Anfang 2026

160
140
120
100
80
60
40
20

mmmm Emissionsvolumen (in Mrd. Euro)

150

ltalien 7Y
Irland 10Y

> >
o o
i —
§ &

>
g B
%) n]

Italien 20Y (grun)
Portugal 10Y
Griechenl. 10Y

=== Jperzeichnung (RS)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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148 24

Frankreich 20Y
Finnland 15Y
Spanien 10Y

Osterr. 10Y
Deutschland 20Y

s Orderbucher (in Mrd. Euro)

Durchschnittl. Uberzeichnungsquote Q1 2025

Anhaltende Schuldendebatte und Sorge vor
weiter anschwellender Angebotsflut am
Staatsanleihemarkt beeintrachtigt offenbar
nicht den Appetit der Anleger auf
Neuemissionen der EUR-Staaten.

Italien, Frankreich und Spanien erhalten
(ultra-) langlaufende syndizierte Emissionen
jeweils Nachfrage von mehr 100 Mrd. EUR.

Uberzeichnungsquote bisheriger Anleihe-
Syndizierungen im Schnitt seit Jahresstart
bei ca. 11. Wert nahezu exakt so hoch wie
im ersten Quartal 2025.

=> Hoher Angebotsdruck bleibt u.E.
potenzieller Belastungsfaktor fr die
Anleihekurse. Die robuste Nachfrage
dampft jedoch die Sorge vor grof3eren
Marktverwerfungen.

LB=BW



EUR-Zinskurve: Ultra-langes Ende bleibt im Bann
der niederlandischen Pensionsreform

Steilheit 10Y-2Y und 30Y-10Y auf der EUR-Swapkurve

0,40 0,80 * Rucksetzer fur den Versteilerungstrend am
. : ultra-langen Ende der EUR-Zinskurve:
030 vl W 060 Spread 30Y-10Y korrigiert im Januar von
0,20 W™ 0.40 33 Bp in der Spitze zeitweilig auf 25 Bp.
| * Ausldser: Zweitgrol3ter niederlandischer
0,10 I 0,20 Pensionsfonds PFZW meldet Absicherungs-
0,00 . , , W , i , , i 0,00 quote von 20 % flr Zinsrisiken
J aus Policen fur Kunden unter 50 Jahre.
-0,10 | -0,20 .
l * Marktbeobachter hatten offenbar mit
-0,20 [’1’ I -0,40 niedrigerer Quote gerechnet. Potenzial fur
WY Wiy I Abbau von Zins-Hedges am Swapmarkt
030 I -0,60 scheint damit geringer als zuvor erwartet.
-0,40 ! -0,80 « Mehrere Euro-Staaten, darunter die
01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 01/26 Niederlande und Osterreich, haben zudem
e 30Y-10Y EUR-Swap angedeutet, den Anteil an Ultra-Langlaufern
=10Y-2Y EUR-Swap (RS) an ihrem Funding zu reduzieren. Dies durfte

tendenziell den Versteilerungsdruck auf die

= = Niederlandischer Pensionsfonds PFZW meldet unerwartet niedrige Hedging-Quote ] )
Zinskurve mindern.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Fazit: Moderate weitere Lockerung der Fed-Politik;
10Y Bundrendite pendelt sich beil 3 % ein

USD-Zinsen und Prognose EUR-Zinsen und Prognose
in % in %
6,0 4,5 4.5
5,5 4,0 4,0
_|_I I_ 5,0 35 JJ I_L 3,5
A o®®® 40 3,0 ‘rr o0 ® 30
L. 4.0 25 ‘ 2,5
3,5 A A 3,5

2,0 * o0 2,0

3,0 A 3,0

1,5 1,5
2,5 2,5 1.0 /&J 1,0
iz ‘ I ig 0.5 - 0,5
1,0 1,0 0.0 }/’\Nﬂ 0.0

-0,5 -0,5
0,5 l r 0,5
0,0 0,0 -1.0 -1.0
12018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—Leitzins USA (Oberes Ende des Zielbandes) A LBBW-Prognose —-Einlagesatz Euroraum ¢ LBBW-Prognose
—10Y UST ® LBBW-Prognose 10Y UST ==10Y Bund ® L BBW-Prognose 10Y Bund
* Fed muss Risiken ausbalancieren: Zinspause bis Frihsommer « EZB fahrt geldpolitisch bis auf Weiteres geradeaus.
2026, ein weiterer Zinssenkungsschritt im Jahr 2026. Einlagesatz hat Boden bei 2,00 % erreicht.
* Am US-Treasurymarkt werden die Gefahren flr den Status als « Langfristzinsen: Steigende Laufzeitpramien bergen Potenzial
sicherer Anlagehafen und die Schuldenrisiken noch unterschatzt. fur weitere Versteilerung der Kurve.

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

EUR-Staatsanleihen auf 12M-Sicht US-Treasuries auf 12M-Sicht
(in %; Annahme: Spreadausweitung um ein Viertel) (in %; in USD und EUR)
3,5 5,0
3,0 4,0
2,5
3,0
2,0 |
2,0
1,5 |
1,0
1,0 |
0,5 | 0,0 .
oo MEE T NI T NI T EEC E o e e e e e 1.0
1Yy 2Y 3Y a4y 5Y 6Y 7Y 8Y oY 10Y 1Y 2v 3y 4Y 5Y 6Y 7Y sy ovy 10Y
m Bund = NED = FR ITA = SPA POR m Performanceerwartung US-Treasury (in USD) m Performancerwartung US-Treasury (in EUR)
- Stabiler Leitzinsausblick verankert kurze bis mittlere Laufzeiten. « US-Dollar: Zweifel am Reserve-Staus wachsen. Auf mittlere Sicht
Langlaufer von Verschuldungsrisiken belastet. uberwiegt das Risiko einer fortgesetzten merklichen Abwertung.
« Peripheriespreads: Rating-Upgrades sttitzen Einengungstrend, « Gefahr eines erneuten Kursverfalls bei langlaufenden US-
Mittelfrist-Gefahr einer Wiederausweitung bleibt indes bestehen. Treasuries bleibt trotz Fed-Lockerung betrachtlich.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Swap-Renditen: Struktur hat sich normalisiert

EUR Swap-Renditen in % EUR Swap-Renditen in %
Laufzeiten drei bis zehn Jahre, seit 2022 Laufzeiten finf und zehn Jahre, seit 2008
4 4 6 6
3 /3 S 5
2 wza > 4 4
3 3
1 1
2 2
'1 [ I I I I '1 0 0
2022 2023 2024 2025
'1 [ 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
« Die Normalisierung der EUR-Zinsstruktur — nach einer inversen + Auf negative Renditen folgte im Jahr 2022 ein ungewdhnlich starker
Struktur in den vergangenen Jahren — zeigt sich auch bei den und schneller Anstieg, der eine inverse Struktur mit sich brachte.
Swap-Renditen: Seit Jahresanfang ist der Aufschlag fur langere - Die von uns fiir 2025 erwartete Normalisierung der Renditestruktur
Laufzeiten gegenlber kirzeren Laufzeiten deutlich gestiegen. hat sich bestatigt. Wir rechnen mit einer Fortsetzung des Trends,

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

Forecast
Spot 31-Mar-26 30-Jun-26 31-Dec-26
ECB Main Refinancing Rate 2.15 2.15 2.15 2.15
ECB Deposit Rate 2.00 2.00 2.00 2.00
Overnight Rate (ESTR) 1.93 1.95 1.95 1.95
3M Euribor 2.03 2.00 2.05 2.05
Swap 2Y 2.23 2.15 2.20 2.30
Swap 5Y 251 2.45 2.45 2.55
Swap 10Y 2.86 2.80 2.85 2.90
Bund 2Y 2.02 2.00 2.05 2.20
Bund 5Y 2.37 2.35 2.40 2.55
Bund 10Y 2.79 2.80 2.90 3.00
UsA
Fed Funds Target Rate 3.75 3.75 3.50 3.50
Overnight Rate (SOFR) 3.65 3.65 3.40 3.40
3M Money Market 4.85 3.60 3.40 3.35
Swap 2Y (SOFR-OIS) 3.37 3.25 3.10 3.00
Swap 5Y (SOFR-OIS) 3.53 3.35 3.30 3.35
Swap 10Y (SOFR-OIS) 3.86 3.80 3.80 3.90
Treasury 2Y 3.56 3.50 3.35 3.25
Treasury5Y 3.81 3.70 3.70 3.75
Treasury 10Y 4.24 4.30 4.40 4.50
Otherindustrialized countries
Japan Overnight Rate (TONAR) 0.73 0.75 0.80 1.05
Japan 10Y Government Bond 2.21 2.10 2.15 2.30
UK Overnight Rate (SONIA 3.72 3.70 3.45 3.20
UK 10Y Government Bond 458 4.45 4.60 4.70
Switzerland Overnight Rate (SARON) -0.06 -0.05 -0.05 -0.05
Switzerland 10Y Government Bond 0.23 0.30 0.35 0.40

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 30.01.2026)
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Risikopramien auf niedrigem Niveau

Entwicklung der Risikopramien seit Anfang 2025
5Y CDS (Credit Default Swaps), Index-Pramie ftr Corporates in Bp.

 Die Risikopramien in den CDS-Indizes

90 31/12/2025 450 fur Corporates bewegen sich auch Anfang
Liberation Day ggézg'::vmvgger Februar 2026 auf dem niedrigen Niveau
80 neue Anleihen 200 vom Jahresende 2025.
* Im Januar waren die Risikopramien
im Zuge von Spannungen um Gronland
70 350 vorubergehend angestiegen.
Im Vergleich zu den Schwankungen im
vergangenen Jahr war dieser Anstieg sehr
60 300 (iberschaubar.
* Auf dem aktuell niedrigen Niveau rechnen
50 :m 250 wir mittelfristig mit leichten Anstiegen
der Risikopramien.
40 [ I I I I I I I I I I I 1 200
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan
2025 2026

— CDS IG Index CDS Non-IG Index (rhs)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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|G-Renditen fur Corporates weiterhin stabil

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

01.01.2026 + Die Index-Rendite fir Corporate Bonds

9 9 mit Investmentgrade-Ratings bewegte sich
8 8 seit Jahresanfang 2026 stabil
7 7 im Bereich von 3,0 % bis 3,5 %.
6 6 < Fir 2026 muss zwar mit leichten Anstiegen
5 5 der Renditen gerechnet werden.
4 4 Bei Unternehmensanleihen — insbesondere
3 3 mit IG-Ratings — sehen wir aber weiterhin
2 2 ein vorteilhaftes Chance-Risiko-Profil.
1 a'M.‘_ ’ 1
Lo,
0 ST PP e 0
-1 -1
'2 [ I I I I I I I I I I '2
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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Stabile Performance bel Corporate Bonds

Total Return von Credits und Bundesanleihen
In % seit Jahresanfang 2026

01/01/2026 + Die positive P'erformance. von Untgr-
° 8 nehmensanleihen setzt sich auch im
Jahr 2026 fort.

« 2025 brachten EUR-Unternehmensanleihen
Im Investmentgrade (IG Non-Financials)
einen Total Return von 2,7 % und
Uberzeugten mit einer geringen
Schwankungsbreite. Selbst in der
schwierigen Marktphase im April 2025
gab es im IG-Index keine spulrbaren
Performance-Einbul3en.

+ Die riskanteren Assetklassen profitierten

'4 [ T T T T T T T T T T T T '4 .t H
Jan Feb Mar Apr May  Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan 2025 neben__hOheren Ausgangsrendlten
2025 2026 auch von starkeren Spreadeinengungen.
—— HY Non-Financials — |G Non-Financials Dadurch erzielten si_e h('j_here _Total Returns
- German Bunds (5-7Y) —— Senior Financials (z.B. Unternehmen im High-Yield-Segment
LT2 Covered Bonds und nachrangige 1G-Hybride je ca. +5,3 %).
Corporate Hybrids (1G) - SSAs

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Klumpenrisiken im S&P 500
weilt hoher als in der Dotcom-Bubble

Seit 2000: Die nach Kapitalisierung zehn grof3ten Titel im S&P 500

jeweiliger prozentualem Anteil — Sektorzugehorigkeit gemal Farbung

45% Dotcom-Bubble Ki-Hype 45% + Anfang 2000 vereinigten die zehn
40% —— 0% schwersten T@tel im S&P 500 ein kgmulier-
& tes Indexgewicht von 25,5 % auf sich. Wohl-
350 vew 350  gemerkt: in einem Index mit 500 Mitgliedern,
jeweils zum 1.1. eines Jahres bzw. aktuell  Broadeom weshalb wohl nicht wenige Marktbeobachter
30% - 30%  darauf gewettet hatten, dass dieser Wert
5% o 250 niemals mehr getoppt wirde.
AIG — - Mit dem Platzen der Dotcom-Bubble bildete
20%  EEE— i T - 20%  sich die hohe Konzentration zuriick. Sie
sy e — 150, Sank auch danach viele Jahre weiter. Zu
I Jahresbeginn 2015 machten im S&P 500
10% — ciiaroup - 10% die zehn gréRRten Werte nur noch 18,4 %
5% - ExxonMobil ExxonMobil 5% aus.
- Inzwischen stehen die zehn schwersten

0%

2000 2005
M IT ' Communication B Consumer Discretionary ll Consumer Staples M Industrials ll Energy

M Health Care Financials

Quelle: LSEG, LBBW Research

2010

2015
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2020

Aktuell

0%

Werte fur ein Gewicht von 41,4 %! Allein die
grofdten vier — die alle dem IT-Sektor
angehdren — haben mit 26,4 % nun sogar
einen hoheren Anteil am Index als die

Top 10 kurz vor Platzen der Dotcom-Bubble!

LB=BW



Gewinn des S&P 500 deutlich abhangiger von
Entwicklung beil TMT als wahrend Dotcom-Bubble

Segmente des S&P 500: Anteil an Kapitalisierung bzw. Gewinn

in Prozent

50,0% Dotcom-Bubble Kl-Hype
47 ,5%

45,0%
42,5%
40,0%
37,5%
35,0%
32,5%
30,0%
27,5%
25,0%
22,5%
20,0%
17,5%
15,0%
12,5%

50,0%
47,5%
45,0%

== 42,5%
: 40,0%

37,5%
35,0%
32,5%
30,0%
27,5%
25,0%
22,5%
20,0%
17,5%
15,0%
12,5%

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

= Anteil der beiden TMT-Sektoren an der Indexkapitalisierung
- Anteil der beiden TMT-Sektoren am Indexgewinn (12M-Fwd.)

Quelle: I/B/E/S, LSEG, LBBW Research
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+ Die Werte des Sektors ,Communication

Services® sind eng verbandelt mit den
,Information Technology*“-Titeln.

Beide Branchen zusammen werden haufig
unter dem Begriff ,TMT* (Telekom, Media,
Technologie) zusammengefasst.

Seit der Jahresmitte 2025 fallt ihr Anteil an
der Kapitalisierung des S&P 500 héher aus
als zu Zeiten der Dotcom-Bubble in der
Spitze. Im Unterschied zu damals vollzog
sich diese Entwicklung jedoch nicht binnen
weniger Monate, sondern erstreckte sich
Uber mehrere Jahre hinweg, was als
gesunder einzustufen ist.

Im Gegenzug ist der S&P 500 nun aber weit
starker von den Gewinnen der TMT-Titel
abhangig. Wahrend der Dotcom-Bubble
erreichte ihr Anteil am Indexgewinn im
Maximum 22,9 %, jetzt sind es 39,8 %.

LB=BW



Rally der KI-Titel langst nicht so exzessiv
wie zu Zeiten der Dotcom-Bubble

Dotcom-Bubble vs. KI-Hype: Performance S&P 500 & Segmente

in Prozent
_______Dotcom-Bubble KI-Hype
400% 383%
350%
300%

250%

200%
159%

150%
113%

0
5104 64%
- B
0%
S&P 500 S&P TMT S&P ex TMT S&P 500 S&P TMT S&P ex TMT

m Performance wahrend der Dotcom-Bubble (01/1997-03/2000) bzw. des Kl-Hypes (seit 01/2023)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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 Vergleicht man die gut 38 Monate von

Anfang 1997 bis zum Platzen der Dotcom-
Bubble im Marz 2000 mit der Entwicklung
seit Beginn des Jahres 2023 (= 37 Monate),
erkennt man, dass die bisherige Rally im
Zuge des KI-Hypes langst nicht so exzessiv
ausfiel wie zur Jahrtausendwende.

Dies trifft auch flr den S&P 500 als Ganzes
mit einer kumulierten Performance von

90 % im Vergleich zu 113 % zu. Weit starker
treten die Unterschiede zu Tage, wenn man
nur die Entwicklung der gehypten TMT-
Sektoren betrachtet. Dem damaligen
Anstieg von kumuliert 383 % steht aktuell
,hur® ein Plus von 159 % gegenlber.

Im Gegenzug legte der breite Markt — also
die restlichen neun der insgesamt elf US-
Sektoren (aka ex TMT) — mit 64 % ggd.
51 % nun sogar starker zu als damals.

LB=BW



Wahrend KI-Titel das Gros des Gewinnanstiegs
schultern, stagniert Gewinnniveau im breiten Markt

TMT versus restliche US-Sektoren: 12-Monats-Forward-Gewinn
in Prozent indexiert

Dotcom-Bubble Kl-Hype

100% — — 100%100% 100% + Mit kumuliert 97 % stieg der 12M-Fwd.-
0% 90% 90% 90% Gewinn der TMT-We.rte im Rahmen des
. . . . Kl-Hypes bislang weit starker als zur
80% 60% 80% 80% Jahrtausendwende, als das Plus ,nur” 64 %
70% 70% 70% 70% betrug.
60% 60% 60% 60% « Wahrend der Dotcom-Bubble legten die
50% 50% 50% 50% Gewinne auch im breiten Markt deutlich zu,
wenngleich mit kumuliert 36 % klar
40% 40% 40% 40% > :
’ T ’ schwacher als bei den TMT-Werten.
30% 30% 30% 30% . . .
. . . . + Seit Anfang 2023 weisen die Werte der
20% 20%  20% 20% neun Sektoren auf3erhalb von TMT kaum
10% 10% 10% 10% Gewinnwachstum auf. Seither stieg ihr 12M-
0% 0% 0% 0% Fwd.-Gewinn nur um kumuliert 8 %.
10% “10% -10% 10% - Die kunftige Entwicklung des S&P 500
0y +1Y +2Y +3Y oY +1Y +2Y +3Y durfte mit den weiteren Gewinnperspektiven
1 2M-Fwd.-Gewinn TMT w1 2M-Fwd -Gewinn TMT der TMT-Werte stehen und fallen.
e 1 2M-Fwd -Gewinn ex TMT e 1 2M-Fwd -Gewinn ex TMT

Quelle: I/B/E/S, LSEG, LBBW Research
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Breiter Markt trotz Gewinnstagnation teurer als 2000,
TMT anders als damals ohne KGV-Explosion

TMT versus restliche US-Sektoren: 12-Monats-Forward-KGV

Kl-Hype

Multiple
Dotcom-Bubble

55 h5 55
50 50 50
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20

15 15

oy +1Y +2Y +3Y 1)

w—12M-Fwd_-Gewinn KGV TMT
e 1 2M-Fd -KGV X TMT

Quelle: I/B/E/S, LSEG, LBBW Research
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+1Y +2Y

w1 2M-Fwd -KGV TMT
e 1 2M-Fwd -KGV ex TMT
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+3Y
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50
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35
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15

Wahrend der Dotcom-Bubble stieg das
gewichtete 12M-Fwd.-KGV der TMT-Werte
von anfangs 17,4 auf exorbitante 51,4!

Im breiten Markt legte die Bewertung zwar
ebenfalls zu, aber nur von 15,9 auf 18,8.

Seit Beginn des KI-Hypes stieg das KGV
der TMT-Werte von 20,0 auf 25,5. Parallel
hierzu verteuerten sich die Titel des breiten
Markts von 16,6 auf 21,6.

Damit fallt die Bewertung des breiten Markts
aktuell um 15 % hoher aus als damals. Und
dies, obwohl dieses Segment im Unter-
schied zur Jahrtausendwende nun kaum
Gewinndynamik aufweist.

Die Bewertung der TMT-Titel liegt derzeit
hingegen bei etwas weniger als der Halfte
des damaligen Niveaus. Und dies trotz des
nun deutlich starkerem Gewinnanstiegs.
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Kl-Rally erscheint gestuinder als Dotcom-Bubble,
breiter Markt steht aber auf tonernen Fuf3en

Dotcom-Bubble vs. KI-Hype: Performanceanteile S&P 500 & Segmente

in Prozent

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

56%

S&P 500

Dotcom-Bubble

33%

65%

S&P TMT S&P ex TMT

Kl-Hype

44%

67% 73%
(o]
56%

S&P 500

25%

62%

S&P TMT S&P ex TMT

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

B Prozentualer Anteil, welcher auf KGV-Expansion entfallt (=auf weiche Faktoren basierende kritischere Komponente)
n Prozentualer Anteil, welcher auf Gewinne plus Dividende entféllt (=fundamental abgesicherte Komponente)

Quelle: I/B/E/S, LSEG, LBBW Research
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« Wahrend der Dotcom-Bubble fuldte ein

Anteil von 65 % der Performance der TMT-
Werte auf reiner KGV-Expansion. Dieser,
vor allem auf Stimmung basierende Teil der
Performance, ist als deutlich weniger solide
einzuschatzen als der aus Gewinn- und
Dividendenentwicklung resultierende Part.

Im Rahmen des KI-Hypes lasst sich bei
den TMT-Werten nun hingegen ein Perfor-
manceanteil von 75 % auf Gewinne und
Dividenden zurtckfihren. Dies ist positiv.

Im Gegenzug liel3 sich im Jahr 2000 noch
ein Anteil von 67 % der Performance des
breiten Marktes Uber Gewinne und Dividen-
den erklaren. Seit Anfang 2023 sind es hin-
gegen lediglich 38 %. Daher macht nicht nur
die hohe Abhangigkeit des S&P 500 von der
Gewinndynamik der TMT-Werte Sorgen,
sondern auch der breite Markt per se.
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Prognosen und
Asset Allokation:
Riskantere Assets
bleiben anfallig
fur Korrektur

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

Aktienmarkte

US-Handelspolitik bremst die Welt-
wirtschaft, an den Markten dominiert
derweil Optimismus, vor allem dank KiI.

Investitionspakete und Konjunktur-
hoffnungen stlitzen Europas Borsen.

Kl-Hausse droht heildzulaufen, fur 2026
sehen wir Riuckschlagsgefahren.

Devisen

Der Renditevorteil kurz laufender US- ‘
Staatsanleihen gegentber deutschen

Bundesanleihen mit kongruenter Laufzeit

durfte abnehmen.

Erratisches Agieren des US-Prasidenten
untergrabt Vertrauen in den US-Dollar.
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Asset Allokation auf 12-I_\_/Ionatssicht:
Risiko & Prognosen im Uberblick

Performance-Erwartung versus Risiko (LBBW-Einschéatzungen)

in Prozent
6% « Das Chance-Risiko-Verhéltnis erscheint fur
Aktien auf dem aktuell hohen Niveau
Corn. Hvbride IG ungunstig.
orp. Hybride Euro High Yield . . .. .. .

4% coni Clgrporatels IG -5 J + Mit Anleihen kdnnte auch bei einem leichten

egg\s INAMNCIATS gy Euro Tier Il Anstieg der langerfristigen Renditen noch
20 Euro Covereds + Euro Staatsanl. eine positive Performance erzielt werden.

Bundesanleihen _ * Assets in USD leiden unter der von uns
US Treasuries == DAX

prognostizierten USD-Abschwachung
(d.h. US Aktien & Treasuries sowie
Aktien Europa Rohstoffe beinhalten einen negativen
Wahrungseffekt von ca. 3 %).

3
S

R
=S

Rohstoffe  me=
== Aktien USA

Performance (Erwartung 12 Monate)
N
S

-6%
-5% 0% 5% 10% 15% 20%
Risiko (3-Monats-Verluste, 5%-Quantil der letzten 20 Jahre)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Asset Allokation auf Sicht 6-12 Monate:
Einschatzungen auf einen Blick

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

Zins

Credit

Aktien

Wahrungen

Rohstoffe

Immobilien

Quelle: LBBW Research

0

o/+

0/-

0/+

0/+
0/+
0/+

0/-
0/+
0/-

0/+

0/-
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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
Finanzdienstleister
Gesundheit
Industrie

Telekom
Versorger

gegeniber Euro

Edelmetalle

Industriemetalle

Energie

Wohnen, Nahversorger, Logistik
High Street Einzelhandel

Buro

. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

0/+
0
0/-

0/-

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

0/+

1 O +

o

0/+
0/-

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 Januar)

Konjunktur

Deutschland BIP -0,7 -0,5 0,3 0,8
Inflation 59 2,2 2,2 2.3
Euroraum BIP 0,5 0,7 1,5 1,3
Inflation 54 24 21 2,2
USA BIP 2.9 2.8 2,0 2,5 4k
Inflation 41 3,0 2,7 = 29 =
China BIP 52 5,0 3,7 35
Inflation 0,2 0,2 0,0 0,8
Welt BIP 2.9 3,2 2.8 2,9 4k
Inflation 53 35 34 34—
Zinsen und Spreads
EZB Einlagesatz 2,00 2,00 2,00 2,00
Bund 10 Jahre 2,83 2,80 2,90 3,00
Fed Funds 3,75 3,75 3,50 3,50
Treasury 10 Jahre 4,28 4,30 4,40 4,50
BBB Bundspread (in Bp.) 85 105 110 120
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Aktienmarkt

DAX 24 798 24 500 25000 25000
Euro Stoxx 50 6 008 5900 5900 #+ 5900
S&P 500 6 976 6 800 6 800 6 800
Nikkei 225 52 655 53 000% 53000% 530004

Rohstoffe und Wahrungen

US-Dollar je Euro 1,18 1,18 1,20 1,22
Franken je Euro 0,92 0,95 0,96 0,97
Pfund je Euro 0,87 0,85 0,85 0,85
Gold (USD/Feinunze) 4 697 5000 = 5000 5000 4=
Ol (Brent - USD/Barrel) 66 65 60 60

gk Angehoben

== Gesenkt LB=BW



LBBW Szenarien

1) US-Konjunktur schwécht sich ab. Wachstum in China verlangsamt sich weiter. EU/DE: Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben
lassen BIP wieder etwas steigen; allgemeiner Anstieg der Staatsverschuldung in den Industriestaaten;
Trumps Politikmix wirkt fur die USA inflationar, fir Europa eher deflationar.

2) Fed bleibt auf moderatem Zinssenkungskurs; EZB hélt Leitzins im neutralen Bereich stabil.
Hohe Neuverschuldung der Staaten lasst Renditen am langen Ende steigen.

3) Volatilitat am Aktienmarkt nimmt zu, Anleger zwischen Kl-Hoffnungen und Angst vor Kl-Blase hin- und hergerissen;
Credit Spreads steigen bei temporaren Rickschlagen am Aktienmarkt.

4) Geopolitik: Anhaltende Spannungen zwischen den USA und China. Schnelles Ende des Krieges in der Ukraine nicht in Sicht.

USA schwenken auf moderatere handelspolitische Linie um. US-Wirtschaft wachst wieder starker, KI-Boom geht weiter.
Produktivitatsfortschritte durch KiI. Inflationsraten stabil, Konjunktur beschleunigt sich.

Waffenstillstand im Ukraine-Krieg; USA und China n&ahern sich in wichtigen handelspolitischen Fragen an.

,Risk-on“: Aktienmarkte steigen durch fortgesetzte Kl-Rally weiter. Credit Spreads fallen, Immobilienpreise erholen sich.

Geopolitik: China-Taiwan-Spannungen unter Einschluss weiterer Staaten nehmen zu; Zunehmende hybride Angriffe auf westliche
Einrichtungen; Ukraine zunehmend existenzgefahrdet. Abriicken Trumps von NATO-Beistandspflicht der USA.

Platzen KI-Bubble: Starke Korrektur am Aktienmarkt. Massive Abschreibungen auf Kl-Investitionen.

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

Inflation steigt wegen hoher Staatsausgaben bzw. zunehmendem Protektionismus. EZB reagiert mit Zinsanhebung.
Einige Staaten melden Gberraschend hohe Defizite. Renditen steigen. Finanzierbarkeit wird fir einige Lander angezweifelt.

Die Fed wird dovisher. Inflationsbekampfung rtickt in den Hintergrund. Renditen am langen Ende steigen wegen Zweifel an
Glaubwirdigkeit der Fed. USD verliert deutlich.

.Risk-off“: Korrektur an den Aktienmarkten. Credit Spreads steigen. Preiseinbruch am Immobilienmarkt.
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Hauptszenario (65 %)

I *
Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)
6 8 7,9
3,9 7
4 . 5,9
1,9
2 ' 1,4
I 0,2 0’.8 I 0,6 0,5 0,4 5
— | |
0 m = = 4 3,1
2 0,7 05 s 22 21 23 22 22 22 22
2
4 1 0,5
-6 4,5 0 _.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
I * *
EZB Einlagesatz & 10 J Bund Euro Stoxx 50
5 7000
6500
4 . A °
3 ° ° ° ° ° 6000 PY °
® ° ° ° 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)
,Geopolitik“ / ,,KI-Bubble* (15 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschlgnd Inflation (J/J)*
6 8 ’
3,9 .
4 5,9
1,9 6
? I 02 28 0o 05 05 5
0 | -———. || ' - — 4 3,1
5 0,7 05 -0,5 3 22 21 22 00 22
2 1,5
: L1l
6 45 o M i
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 6500
4 6000
3 o ¢ 5500 —
2 N E—— 5000 o
° ° °
1 o 8 4500 o
0 4000
1 3500
5 3000
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2500
——=EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2000

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinsséatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 2)

winflation“/,,Staatsschuldenkrise‘ (10 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)*
6

3,9
4

1,9

2
II 02 06 0o 05 05

o

= Il
2 07 05 -1,0

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

EZB Einlagesatz & 10 J Bund*

5
4 ) ° Py
3 ) ) ®
°® °
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

LB=BW



Positivszenario (10 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)*
6 8
3,9
4 7
6
2 I 12 Y% 16 10 10 5
0,2 I
0 - ] . 4
- -0,5 3
5 0,7 20 20 20
2
4 1 0,5
6 , | 0,0
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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

Seite 71 03.02.2026 Kapitalmarktkompass Februar 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW






EURUSD: Donald Trump irritiert mit AuRerung
Uber die Vorzluge eines schwachen US-Dollar

FX EUR/USD

14 1,4
1.3 1,3
12 =12
11 11
1,0 1,0
0,9 0,9

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

Im Vorfeld der franzdsischen Prasidentschaftswahlen im April

oo e orems s g pecos o e onme fle paische insichemel sunehmen

EURUSD 119 1.13 1.17 1.17 1.18 1.20 1.22 Hohe Staatsverschuldung in Frankreich droht den

Handlungsspielraum der EZB einzuengen.

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 30.01.2026)
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EURGBP: Pfund Sterling ist gemald Kaufkraftparitat
gegenltber dem Euro unterbewertet

FX EUR/GBP

0,95

0,90

0,85 -

0,80

0,75
2021 2022 2023 2024 2025 2026

— EURGBP - Forecast

0,95

0,90

==0,85

0,80

0,75

EURGBP 0.87 0.86 0.87 0.87 0.85 0.85
Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 30.01.2026)

Seite 74  03.02.2026 Kapitalmarktkompass Februar 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

Contra EUR

Gemal} Kaufkraftparitat ist das Pfund Sterling ggu. dem Euro
deutlich unterbewertet.

GrofR3britannien ist im Zollstreit mit den Vereinigten Staaten
etwas besser weggekommen als die EU.

Der hohe Anteil der Dienstleistungen an der britischen Wert-
schopfung durfte sich zudem beim Zollstreit als Vorteil erweisen
- das UK ist deutlich weniger auf Giterexporte angewiesen als
wichtige Staaten des Euroraums.
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EURCHF: Franken als sicherer Hafen gesucht

FX EUR/CHF
1,15 1,15
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 1,00
Contra CHF
0.95 - -O 95 Der Zinsnachteil gegentiber dem Euro spricht gegen den
’ ’ Franken. Im Juni 2025 senkte die SNB zum sechsten Mal in
Folge den Leitzins auf nun 0 %.
0,90 0,90 : . . L
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Der Franken notiert gegentiber dem Euro auf einem historisch

starken Niveau.
= EURCHF - Forecast

Die US-Zollpolitik trifft die exportorientierte Schweizer Wirtschaft
schwer. Im November 2025 wurde immerhin eine Einigung auf

EURCHF 0.92 0.94 0.93 0.93 0.95 0.96 0.97

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 30.01.2026)
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EURJPY: Interventionsgeruchte stltzen den Yen

FX EUR/JPY

190 — 190

180 180

170 170

160 160

150 150

140 140

150 el Contra EUR

120 120 Die BoJ diirfte noch einen Zinsschritt nach oben wagen.
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Der Druck seitens der USA, den Yen zum USD durch Zinser-
héhungen zu starken, besteht fort. Gerlchte iber Devisenmarkt-
interventionen von US-Fed und BoJ zugunsten des Yen haben

oo o orezs vz g pecos SR A

EURJIPY 183.59 169.08  184.09 175.82  188.00 189.00 186.00 Turbulenzen um Frankreich und dessen desolate Haushaltslage
konnten das Vertrauen in den Euroraum untergraben.

— EURJPY - Forecast

Quellen: LSEG, LBBW Research
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EURCNY: Positive Konjunkturdaten und steigende

Zinsen stutzen Euro

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
- EURCNY - Forecast

EURCNY 8.27 8.13 8.20 8.31 8.38 8.22 8.17
USDCNY 6.95 7.19 6.99 7.13 7.10 6.85 6.70

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 30.01.2026)
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Contra EUR

Die Erholung der chinesischen Industrie im Dezember sowie die
Annédherung zwischen Peking und anderen westlichen Staaten
(Kanada, UK) dtrften dem Yuan Rickenwind verleihen.

Geopolitische Spannungen zwischen der Trump-Regierung und
Europa flhren zu Verunsicherung.

Die chinesische Zentralbank (PBOC) setzt auf Stabilitat und
lasst vorerst nur begrenzte Aufwertung ggu. dem Euro zu.
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Devisenmaéarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 1/3

Brasiliens Notenbank hielt den Leitzins auch im Januar unverandert bei 15 %. Die restriktive
EURBRL 6,25 6,50 6,30 Notenbankpolitik bleibt damit der erwartete Stabilitatsanker fir den Real.
= Das Haushaltsdefizit stieg im Dezember weiter an und fuhrte 2025 zu einem Defizit von 8,34 %.
Bis zur Prasidentschaftswahl im Herbst rechnen wir mit einer expansiven Fiskalpolitik.

= Ungarns Wirtschaft enttduschte im vierten Quartal 2025 mit einem Wachstum von nur 0,7 %.
EURHUF 381 385 390 Die Konjunkturstimmung bleibt schwach und belastet damit die Aussichten.
= In Umfragen zur Parlamentswahl am 12. April konnte die Regierungspartei in den vergangenen
Monaten aufholen. Es bahnt sich ein Kopf-an-Kopf-Rennen mit der Opposition an.

= Im vierten Quartal 2025 wuchs Mexikos Wirtschaft iberraschend um 0,8 %. Jedoch blieb das
EURMXN 20,65 22,50 22,30 Jahreswachstum mit 0,5 % weit hinter den Erwartungen zurtick. Die eingetribte Stimmung im
produzierenden Gewerbe belastet zudem die Wachstumsaussichten.
=  Wir erwarten im Jahresverlauf weitere Zinssenkungen, die den Peso belasten durften.

= Im vergangenen Jahr legte Polens Wirtschaft um 3,6 % zu. Fur 2026 erwarten wir dank EU-
EURPLN 4,21 4,30 4,36 Investitionen und starker Binnennachfrage weitere Vorteile gegeniber der Eurozone.
= Die Notenbank hielt den Leitzinssatz im Januar unverandert bei 4,00 %. Die Inflation sank im
Dezember auf 2,4 %. Weitere Zinssenkungen erachten wir fir wahrscheinlich.

= Rumaniens Staatsverschuldung durfte 2026 tber 60 % der Wirtschaftsleistung erreichen. Die
EURRON 5,10 5,19 5,25 hohen Zinskosten belasten den Haushalt. Sowohl die EU als auch Ratingagenturen fordern
weitere Reformen zur Sanierung der Staatsfinanzen.
= Investitionen aus EU-Mitteln werden 2026 der wichtigste Wachstumstreiber sein.

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 02.02.2026, 11:22 Uhr
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 2/3

26 26

Schwedens Notenbank liel3 den Leitzinssatz im Januar unverandert bei 1,75 %. Dies starkt das
Wirtschaftswachstum, das 2026 auf 2,4 % steigen konnte. Wir erwarten vorerst keine
Zinsschritte.

Die Krone profitiert weiter vom Trend, US-Dollar-Anlagen in die Krone umzuschichten.

EURSEK 10,58 10,65 10,55
EURTRY 51,63 51,80 53,50
EURZAR 19,05 19,60 19,50

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 02.02.2026, 11:22 Uhr
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Die turkische Notenbank senkte den Leitzinssatz im Januar lediglich um 100 Basispunkte, da
steigende Nahrungsmittelpreise den Ruckgang der Inflation erneut verlangsamen kénnten.
Die Ratingagentur Fitch hob den Bonitatsausblick fur die Turkei auf ,positiv‘ an.
Ausschlaggebend waren héhere Wahrungsreserven und die Widerstandskraft der Wirtschatft.

Die Notenbank Sudafrikas liel3 den Leitzinssatz im Januar bei 6,5 %. Fiur die Gesamtjahr 2026
erwarten wir nur moderate Zinssenkungen, obwohl die Inflationsrate weiter sinken dirfte.

Die Notenbankpolitik und steigende Edelmetallpreise starken den Optimismus der Investoren
fur den Rand.
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 3/3

26 26

EURAUD 1,70 1,69 1,67
EURCAD 1,62 1,68 1,66
EURCZK 24,30 24,00 23,80
EURNOK 11,47 11,40 11,35

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 02.02.2026, 11:22 Uhr
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Die Inflationsrate Australiens lag im Dezember bei 3,8 % und damit Gber den Erwartungen.
Gleichzeitig fiel die Arbeitslosenquote auf 4,1 %. Wir halten daher eine Zinserhéhung durch die
Notenbank fur wahrscheinlich.

Steigende Zinsen dirften die Verbraucherstimmung dampfen.

Die Erwartung, dass die kanadische Notenbank den Leitzinssatz nicht weiter senkt, stitzte den
kanadischen Dollar in den vergangenen Wochen.

Politische Spannungen mit den USA belasten die Anlegerstimmung im Vorfeld der
Neuverhandlung des Handelsabkommens zwischen Kanada und den USA.

Tschechiens Wirtschaft wird — wie bereits im Vorjahr - durch hohe Investitionstatigkeit und
privaten Konsum gestutzt. Dies verschafft inr weiterhin Wachstumsvorteile gegentber der
Eurozone. Davon durfte die Krone profitieren.

Wir erwarten einen weiteren Rickgang der Inflationsrate von aktuell 2,1 %.

Die Inflationsrate Norwegens stieg im Dezember auf 3,2 % und spricht flr eine weiterhin
restriktive Notenbankpolitik. Davon durfte die Krone weiter profitieren.

Fur eine deutliche Aufwertung der norwegischen Krone ware eine Belebung des europaischen
Industriesektors und steigende Energiepreise in Europa erforderlich.

LB=BW



Marktdatentbersicht Wahrungen

Exchange rates to EUR Max 52W Min 52W
AUD 1.70 3.34 3.89 -1.45 3.71 1.84 1.64
BRL 6.23 3.78 -0.03 -1.45 3.33 6.70 5.94
GBP 0.87 0.66 1.44 -3.50 0.72 0.88 0.82
CNY 8.27 -0.57 -0.53 -8.33 -0.71 8.44 7.49
JPY 183.52 0.17 -2.85 -12.39 0.31 185.90 156.15
CAD 1.61 -0.13 0.37 -6.69 -0.07 1.64 1.48
NzZD 1.97 2.99 2.31 -6.19 3.84 2.06 1.82
NOK 11.42 341 1.78 2.99 3.74 12.20 11.30
PLN 4.21 0.21 0.89 -0.15 0.37 4.30 4.14
RUB 90.56 3.22 1.96 13.29 2.58 103.42 88.77
SEK 10.53 2.66 3.59 8.97 2.81 11.50 10.53
CHF 0.92 1.52 1.24 3.31 1.57 0.96 0.92
ZAR 19.08 2.29 4.83 0.90 2.00 21.97 18.93
CzZK 24.34 -0.41 0.01 3.22 -0.67 25.23 24.11
TRY 51.74 -2.41 -6.17 -27.87 -2.48 51.88 37.05
HUF 380.78 1.26 2.02 6.80 0.83 410.58 379.95
USD 1.19 -1.16 -2.79 -12.31 -1.28 1.20 1.03
JPY 154.26 1.35 -0.06 -0.08 1.61 158.94 140.73
CNY 6.95 0.64 2.28 431 0.60 7.35 6.95

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 30.01.2026)
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FX: at-the-money volatility

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

2 years
3 years
5 years

Quellen: LSEG, LBBW Research
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EUR/USD
(o] [0} ask
6.89 7.09
6.99 7.19
6.92 7.12
707 7.27
715 7.30
719 7.34
753 7.73
736 8.41
7.78 8.73

EUR/CHF
bid ask
516 5.56
509 5.64
501 556
511 5.66
518 5.73
526 5.81
556 6.26
549 6.89
595 7.35

EUR/IPY
bid ask
8.20 8.70
8.27 8.77
8.38 8.88
8.44  8.89
851 9.01
852 9.02
843 9.18
8.12 9.67
831 9.96

EUR/GBP

(o] [0 ask
3.88 4.23
409 4.49
430 4.65
469 4.94
499 5.24
511 5.46
5.43 5.83
5.65 6.30
6.22 6.87

5.80
6.07
8.66
7.70
7.46
7.37
7.26

EUR/HUF
bid ask

6.55
6.57
9.61
8.50
8.16
8.12
8.36

EUR/PLN
(o] [0} ask
3.22 3.92
353 4.08
3.70 4.25
415 4.65
446  4.96
463 5.13
468 5.48

EUR/CZK
bid ask
2.62 3.32
260 3.30
260 3.30
273 3.28
281 3.31
2.83 3.38
257 4.02

EUR/CNY USD/CNH

bid ask bid ask
6.06 6.91 260 290
6.14 6.69 2.96 3.21
598 6.68 3.14 3.34
6.09 6.59 3.51 3.71
6.09 6.59 3.73 3.88
6.02 6.67 3.88 4.03
6.36 6.86 427 457
5.47 8.17 4.46 5.06

4.92 5.57

Data as of: 02/02/2026 10:38 AM
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Brent: Hoher Angebotsiuberschuss auch 2026

Olpreis Brent & Prognose

in USD
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
20 20 Contra
60 T g0 Angebotsiiberschuss am Olmarkt in Q4/25 bei rund 3 mbpd.
50 50 Auch 2026 durfte der hohe Uberschuss bestehen bleiben.
40 40 Triibe Konjunkturperspektiven dampfen Olnachfrage. Verbrauch
30 30 darfte 2026 nur noch um 0,5 mbpd zulegen.
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Nicht-OPEC-Lander 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) 70.71 68.32 60.85 65.68 65.00 60.00 60.00

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 30.01.2026)
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Gold: Neue Rekorde zum Jahresbeginn 2026

Goldpreis & Prognose

in USD

5500 5500
5000 === =5000
4500 4500
4000 4000
3500 3500
3000 3000
2500 2500
2000 2000
1500 1500

2021 2022 2023 2024 2025 2026 Contra

—Gold (USD/Ounce) - Forecast

Schmucknachfrage bleibt weiter schwach und fallt auch in
Q3/25 um 23 % ggu. Vorjahresquartal.

_—_ Recycling von Altgold legt wieder starker zu und steigt in Q3/25

Gold (USD/Ounce) 5030 3444 4325 3806 5000 5000 5000 um 6 % ggu. Q3/24.

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 30.01.2026)
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Marktdatentbersicht Rohstoffe

Energy (Spot)

Crude Oil Brent USD/bbl
Crude Oil WTI USD/bbl

Precious Metals (Spot)

Gold USD/oz
Silver USD/oz
Platinum USD/oz
Palladium USD/oz

Industrial Metals (3M Future)

LME Aluminium USD/MT
LME Copper USD/MT
LME Lead USD/MT
LME Zinc USD/MT
LME Tin USD/MT
LME Nickel USD/MT

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 30.01.2026)
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70.73
64.50

5030
103.19
2 300
1820

3144
13 158
2 009
3402
il Bl
17 954

-1M %

14.26
11.61

15.42
37.89
3.32
9.64

5.50
4.77
-0.05
8.90
23.84
6.69

9.05
5.12

25.94
114.18
43.84
27.45

9.80
20.52
-0.64
12.00
45.16
17.89

-1Y %

-8.04
-11.76

80.05
232.93
138.34

84.77

19.70
4414

2.11
21.78
71.64
16.63

YTD %

16.24
12.64

16.32
43.34
13.47
16.15

4.96
5.91
-0.10
9.13
28.11
7.86

Max 52W

78.77
75.89

5285
118.45
2811
2106

3 257
13618
2100
3412
56 816
18 756

Min 52W

58.98
55.44

2810
30.18
920
901

2316
8613
1842
2 558
29788
14 084
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Die vom FiUnf-Jahres-Modell avisierte Performance
fur den DAX fallt klar unterdurchschnittlich aus

LBBW-DAX-Fiinf-Jahres-Modell

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

25,0
22,5
20,0
17,5
15,0
12,5
10,0
75
5,0
2,5
0,0
-2,5
-5,0
7,5 -7,
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
bis bis bis bis bis bis bis bis bis bis bis bis : : 3 9 % -

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 y P.a. (inkl. Dividenden)

Renditeerwartung

Zwei Einflussfaktoren

(Ertragskomponente)

(Bewertungskomponente)

zuverlassige Prognose

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

Quelle: LSEG, LBBW Research

Seite 86  03.02.2026 Kapitalmarktkompass Februar 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Rendite-Risiko der Assetklassen auf 5-Jahressicht

Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschatzungen
in Prozent

6,0%
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Risiko: VAR=12-Monats-Verluste seit 1999, 5% Quantil

Quellen: LSEG, LBBW Research — Stand: 02.02.2026. IG=Investment Grade; HY=High Yield. Die Anleihe-Indizes weisen eine Duration zwischen drei und sieben
Jahren auf. Lesehinweis Risiko/VAR: Verlust, den der jeweilige Total-Return-Index als Proxy fiir ein Portfolio dieser Assetklasse, mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 %
seit 1999 nicht tberschritten hat.
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Renditeerwartungen Bonds:

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

Renditeerwartungen Aktien:
Kombination aus Finfjahresmodell DAX
sowie langfristiger Aktienrisikopramien.

Wahrungsbetrachtung:

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

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Sovereigns

30.01.2026

Country 1
Germany 1,97
France 2,08
Italy 2,04
Spain 2,04
Netherlands 2,03
Austria 2,00
Belgium 2,05
Ireland 1,99
Portugal 2,01
Finland 1,99
EUR Swap in % 2,16

Maturity in Years

2
2,04
2,19
2,19
2,13
2,11
2,11
2,16
2,06
2,06
2,10

2,22

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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3
2,16
2,36
2,37
2,28
2,22
2,26
2,30
2,20
2,17
2,26

2,32

4
2,27
2,53
2,56
2,44
2,35
2,41
2,46
2,35
2,31
2,42

2,42

5
2,38
2,71
2,74
2,60
2,48
2,56
2,62
2,49
2,48
2,56

2,51

6
2,49
2,89
2,92
2,75
2,60
2,70
2,78
2,62
2,64
2,70

2,59

;
2,59
3,06
3,09
2,90
2,71
2,83
2,93
2,76
2,80
2,83

2,67

8
2,69
3,22
3,24
3,04
2,81
2,95
3,08
2,88
2,95
2,96

2,74

9
2,79
3,37
3,38
3,18
2,91
3,06
3,22
3,00
3,09
3,08

2,81

10
2,88
3,51
3,51
3,31
3,00
3,16
3,36
3,10
3,22
3,19

2,87

15
3,27
4,00
4,02
3,79
3,36
3,55
3,92
3,47
3,69
3,60

3,09

20

3,46
4,27
4,29
4,04
3,56
3,78
4,28
3,67
3,95
3,80

3,18

25

3,53
4,48
4,50
4,16
3,65
3,91
4,48

4,10
3,92

3,19

30
3,59
4,65
4,66
4,03
3,65
3,98
4,54

4,20
4,03

3,17
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Renditekurven EUR Non-Financials

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Non-Financials

30.01.2026

Rating 1
AA 1,77
AA- 1,82
A+ 1,94
A 1,95
A- 1,98
BBB+ 2,00
BBB 2,12
BBB- 2,35
BB+ 2,88
BB 3,12
BB- 3,25
B+ 3,84
B 4,06
B- 4,28
EUR Swap in % 2,16

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research

Maturity in Years (Call-Date)

2

2,29
2,30
2,41
2,44
2,47
2,50
2,63
2,83
3,30
3,52
3,74
4,18
4,39
4,51

2,22

2,60
2,62
2,69
2,72
2,76
2,80
2,92
3,11
3,54
3,75
4,03
4,38
4,58
4,65

2,32
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2,81
2,84
2,89
2,92
2,96
3,01
3,13
3,31
3,72
3,91
4,24
4,53
4,72
4,74

2,42

2,98
3,00
3,04
3,08
3,12
3,17
3,29
3,47
3,85
4,04
4,40
4,64
4,82
4,82

2,51

3,12
3,14
3,16
3,21
3,25
3,30
3,43
3,60
3,97
4,14
4,53
4,73
4,91
4,88

2,59

3,24
3,25
3,27
3,32
3,36
3,41
3,54
3,71
4,06
4,23
4,64
4,81
4,98
4,93

2,67

3,34
3,35
3,36
3,41
3,45
3,51
3,64
3,80
4,14
4,31
4,73
4,87
5,04
4,98

2,74

3,42
3,43
3,44
3,49
3,54
3,60
3,72
3,88
4,21
4,37
4,82
4,93
5,10
5,02

2,81

10

3,50
3,50
3,51
3,57
3,61
3,67
3,80
3,95
4,28
4,43
4,89
4,98
5,15
5,05

2,87
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Renditekurven EUR Senior Banks Preferred

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Banks Senior Preferred

30.01.2026
Rating

AA
AA-
A+

A

A-
BBB+
BBB
BBB-

EUR Swap in %

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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1

2,19
2,22
2,11
2,13
2,25
2,33
2,48
2,56

2,16

Maturity in Years (Call-Date)

2

2,48
2,53
2,53
2,51
2,61
2,69
2,78
2,83

2,22

2,64
2,71
2,77
2,73
2,83
2,91
2,96
2,99

2,32

2,76
2,84
2,94
2,89
2,98
3,06
3,08
3,11

2,42

2,85
2,94
3,07
3,01
3,09
3,17
3,18
3,20

2ol

2,93
3,02
3,18
3,11
3,19
3,27
3,26
3,27

25

2,99
3,09
3,27
3,19
3,27
3,35
S ok
3,33

2,67

3,05
3,15
S els
3,27
3,34
3,42
2oty
3,38

2,74

3,10
321
3,42
3,33
3,40
3,48
3,44
3,43

2,81

10

3,14
3,25
3,48
3,39
3,46
3,54
3,48
3,47

2,87
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Renditekurven EUR Covered Bonds

Renditen nach Rating und Laufzeit

In Prozent

Average Yield EUR Covered Bonds

30.01.2026 Maturity (Call-Date)

Country 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
AU 2,22 2,51 2,50 2,76 2,83 2,96 3,01

AT 2,27 2,39 2,53 2,68 2,80 2,87 3,05 3,08 3,27

BE 2,26 2,43 2,55 2,64 2,79 2,94

CA 2,25 2,39 2,60 2,68 2,78 2,83 2,91

DK 2,30 2,54 2,55 2,60 2,96 2,86 2,95

Fl 2,26 2,42 2,56 2,65 2,82 2,93 2,99 3,09

FR 2,27 2,42 2,57 2,72 2,89 3,00 3,12 3,20 3,35 3,38 3,50
DE 2,22 2,35 2,50 2,62 2,74 2,84 2,93 3,01 3,11 3,27 3,36
GR

IE

IT 2,24 2,43 2,60 2,71 2,88 3,01 3,11 3,22

LU

NL 2,22 2,38 2,53 2,69 2,78 2,90 2,90 3,03 3,30

NZ 2,42 2,76

NO 2,27 2,41 2,53 2,65 2,73 2,93 3,10

PL

PT 2,37 2,67 2,76

SG 2,24 2,60 2,74

ES 2,26 2,38 2,53 2,63 2,86 2,92 3,06 3,12

SE 2,28 2,39 2,56 2,62 2,74

CH 2,81 2,94

UK 2,18 2,42 2,51 2,74 2,90 2,83 2,90 3,34

JP 2,38 2,62 2,73

KR 2,24 2,42 2,61 2,60

SK 2,35 2,53 2,66 2,72 2,97 3,10

EUR Swap in % 2,16 2,22 2,32 2,42 2,51 2,59 2,67 2,74 2,81 2,87 2,92

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Disclaimer

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

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

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

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

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

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

Erstellt am: 03.02.2026 10:36
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