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Vorwort und
Einleitung

Dr. Thomas Meil3ner

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




»Die EZB muss sich allein um
Preisniveaustabilitat kimmern.«

Dr. Moritz Kraemer Das ,Biest” Inflation ist zurtck. Die Mehrzahl der Indikatoren lasst Preis-

Chefvolkswirt | Leiter Bereich Research druck erwarten, der sich auch nach einer Offnung der StraRe von Hormus,
die in den Sternen steht, nicht sofort umkehren durfte. Zugleich wird die
Konjunktur empfindlich getroffen. Das bdse Wort von der Stagflation
macht die Runde. Nach den Erfahrungen der Jahre 2022/23 gehen wir
nicht davon aus, dass die EZB die Inflation mit Rucksicht auf die Real-
wirtschaft laufen lasst. Sie hat anders als die Fed kein ,duales Mandat”.
Apropos Fed: Mit dem Amtsantritt von Kevin Warsh muissen sich die
Finanzmarkte auf eine neue Kommunikation einstellen. Auch wenn
wir Warsh nicht als Marionette des US-Prasidenten einschatzen,
konnten den Markten zunachst unruhige Zeiten ins Haus stehen.

LB=BW
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Die wichtigsten Termine im Juni

2.6. |Inflation Euroraum Mai

5.6. |US-Arbeitsmarktbericht Mai
10.6. |US-Inflation Mai
EZB-Zinsentscheid (inkl. neuer Stabsprojektionen)

Ecofin-Treffen
Eroffnung FIFA FuR3ball-WM in USA, Kanada und Mexiko

G7-Gipfel in Frankreich

Fed-Zinsentscheid (inkl. neuer Leitzinsprojektionen)

EU-Gipfel der Staats- und Regierungschefs

24.6. |ifo-Geschaftsklima Juni

EZB-Syposium in Sintra (bis 1. Juli)

Inflation Deutschland Juni| 30.6.

+ Fed: Die Zinspause dtrfte auch auf der ersten Sitzung unter Leitung * G7: Lasst sich der Riss zwischen US-Prasident Trump und den
von Kevin Warsh Bestand haben. ubrigen G7-Regierungschefs kitten, oder droht ein neuer Eklat?

- EZB: Die neuen Inflationsprojektionen durften die Vorlage fur die * Die ,Mega-Ful3ball-WM" in Nordamerika ist das grofte Sport-
erste Leitzinsanhebung seit Herbst 2023 liefern. ereignis des Jahres.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Aktien legten im Mai zu

Ausgewahlte Assets
Total Return in Prozent
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LBBW-Prognosen

(Anderungen seit Kapitalmarktkompass-Update Mai)

Konjunktur

Deutschland BIP -0,5 0,4 0,3 — 0,8 —
Inflation 2,3 2,2 3,0 4 25 %
Euroraum BIP 0,9 1,5 0,8 — 10 =—
Inflation 2.4 2,1 30 4 25 4
USA BIP 2.8 2,1 2,2 1,6
Inflation 3,0 2,7 38 % 2,2 9
China BIP 50 3,7 3,5 3,2
Inflation 0,2 0,0 1,2 4 15
Welt BIP 3,2 3,3 2,7 2.8
Inflation 35 3,4 3,8 ik 3,0 4
Zinsen und Spreads
EZB Einlagesatz 2,00 2,50 2,75% 2,75%
Bund 10 Jahre 3,01 3,20 3,354 3,354
Fed Funds 3,75 3,75 3,75 3,754
Treasury 10 Jahre 4,46 4,65 4,75% 4,65 4
BBB Bundspread (in Bp.) 91 130 125 120
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Aktienmarkt

DAX 25 003 25 000 255004 26 500
Euro Stoxx 50 6 035 5900 6000 % 6200
S&P 500 7 600 7 300 75004 7800 %
Nikkei 225 66 934 63 000 64 000% 67 000

Rohstoffe und Wahrungen

US-Dollar je Euro 1,16 1,20 1,22 1,24
Franken je Euro 0,91 0,92 0,93 0,94
Pfund je Euro 0,86 0,85 0,85 0,85
Gold (USD/Feinunze) 4 464 4 600 4800 — 5000 =
Ol (Brent - USD/Barrel) 95 95 85 75

gk Angehoben

= Gesenkt LB=BW



LBBW Szenarien

1) Iran-Krieg: Schiffsverkehr in der Straf3e von Hormus normalisiert sich im Verlauf des Sommers, Energieversorgung und teilweise
auch Lieferketten gestort; Inflation steigt wegen Zweitrundeneffekten aus Energiepreisschub an. US-Konjunktur schwacht sich
leicht ab, da der Kl-Investitionsboom an Dynamik verliert. Wachstum in China verlangsamt sich weiter.

EU/DE: Nur geringes Wachstum, weiterer Anstieg der Staatsverschuldung in den Industriestaaten.

Inflationsbekampfung veranlasst EZB zu mehreren Leitzinsanhebungen, Wachstumsbelastungen werden in Kauf genommen.
Fed nimmt Abstand von Leitzinssenkungen; Renditen steigen von bereits erhéhtem Niveau noch etwas weiter an.

Aktienmarkte: Konsolidierung Giber den Sommer, Anleger zwischen Kl-Hoffnungen, Zinsangsten, Kriegssorgen und Angst vor
Platzen der Kl-Blase hin- und hergerissen; Credit Spreads steigen mit Rickschlagen am Aktienmarkt an.

Iran-Krieg: Dauerhafte massive Beeintrachtigung des Schiffsverkehrs in der Stral3e von Hormus, Energieversorgung und
Lieferketten missen umgebaut werden; Inflation steigt wegen Zweitrundeneffekten aus Energiepreisschub sowie hohen
Staatsausgaben bzw. zunehmendem Protektionismus stark an. Einige Staaten melden tberraschend hohe Defizite und geben
entsprechende Ausblicke auf die kommenden Jahre.

Notenbanken gehen auf deutlichen Restriktionskurs, um Inflation zu bekampfen. Renditen steigen auf breiter Front.
,Risk-off: Baisse an den Aktienmarkten. Credit Spreads steigen stark an. Preiseinbruch am Immobilienmarkt.

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

Platzen der KI-Blase: Massive Abschreibungen auf Kl-Investitionen, Krise im Private-Debt-Markt
Fed und EZB senken Leitzinsen. Bundrenditen fallen wegen Konjunkturangst und geldpolitischer Lockerung der Notenbanken.
.Risk-off“: Aktienmarkte korrigieren stark, Credit Spreads steigen deutlich.

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

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

BIP Q/Q und Beitrage der Sektoren

Quartalswerte
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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« Wachstumstreiber waren zuletzt der
staatliche Konsum und der AuRenhandel.
Das mag Uberraschen, angesichts der
Nachrichten aus der Stral3e von Hormus
und einer (zeitweisen) Sperrung von Luft-
korridoren Richtung Ostasien. Vermutlich
haben hier auch Vorzieheffekte eine Rolle
gespielt. Der Abbau von Vorraten spricht
dafir, dass aus den Lagerbestanden
exportiert wurde. In den vergangenen
Quartalen haben sich Vorrate und der
AulRenhandel oft spiegelbildlich entwickelt.

+ Enttduschend entwickelten sich die
Anlageinvestitionen. Das spricht daftir, dass
es in den kommenden Quartalen deutliche
Ruckschlage fur die Konjunktur geben
darfte. Wir senken unsere Prognose
fir 2026 von 0,5% auf 0,3%.

LB=BW



Deutschland: Tankrabatt verschafft nur Atempause

Inflation und vorgelagerte Ebenen

Monatsdaten
10 50  Die deutsche Inflationsrate (nationaler CPI)
9 45 sank im Mai von 2,9% auf 2,6%.
8 40 - Dagegen stieg die Kernrate der Inflation
7 35 von 2,3% auf 2,5% an.
6 30 - Grund fiir den Riickgang der Inflationsrate
S 25 war vermutlich der ,Tankrabatt®,
4 20 d.h. die Senkung der Energiesteuern
3 15 um brutto 17 Cent je Liter. Der Anstieg der
2 10 Energiepreise zum Vorjahresmonat
1 5 verlangsamte sich von 10,1% auf 6,6%.
0 0 « Der starke Anstieg auf den vorgelagerten
-1 - Stufen lasst erwarten, dass sich nach dem
-2 -10 Auslaufen des , Tankrabatts® im Juli der
-3 -15 Preisdruck wieder beschleunigt.
4 -20 Wir heben unsere Prognose an,
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 fur das laufende Jahr von 2,7% auf 3,0%,
-—\/erbraucherpreise Y/Y (LINKE SKALA) —=Erzeugerpreise Y/Y (RECHTE SKALA) flr 2027 von 2,4% auf 2,5%.
—=GrofRhandelspreise Y/Y (RECHTE SKALA) =—=Importpreise Y/Y (RECHTE SKALA)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EWU: Preisdruck bleibt hoch

Selling Price Expectations

Monatsdaten
» Gute oder schlechte Nachricht?
80 Die Selling Price Expectations der Unter-
nehmen im Euroraum sanken im Mai leicht.
60 Allerdings sind sie nach wie vor héher
’“ als zu jedem anderen Zeitpunkt
20 l“ ‘w mit Ausnahme der Inflationszeit 2021-23.
1 \‘ « Etwas Entlastung gab es von der Lohnseite.
20 v i / | Der Lohnindikator lag im ersten Quartal
Al 7 W ¥ \ /l // W, 2026 bei 2,5% nach zuvor 2,9%.
™M A R ¥ W ) AV.x g | Al . . . .
. “N';\"' '( v\ Tl AW, W gy WA / ,'“s,' Vi * Beide Indikatoren — Selling Price
MWV \/ \, A 0\ [} v ~"' "W Expectations und Lohnindikator —
’ " A W beobachtet die EZB genau.
-20
-40
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
——Euro area ——Germany ——France —|taly

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EWU: Dienstleister setzen Talfahrt fort

Einkaufsmanagerindizes
Monatsdaten, saisonbereinigt

60

55

N4 ) \

45

40
Mai. 23 Nov. 23 Mai. 24 Nov. 24 Mai. 25 Nov. 25 Mai. 26

Manufacturing -———Services -———Composite =50
Quelle: LSEG, LBBW Research
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+ Die Einkaufsmanagerindizes fur den Mai
brachten eine kleine Uberraschung.
Der Einkaufsmanagerindex fur die Industrie
ging zwar von 52,2 Punkte zurtick, hielt sich
aber mit 51,4 Zahlern in der Expansions-
zone oberhalb von 50 Indexpunkten.

* Fur die Dienstleister ging es in der
Kontraktionszone weiter abwarts
(46,4 Punkte nach 47,6 Zahlern).
Der Composite-Index wurde
weiter nach unten gezogen.

« Das BIP-Wachstum im Euroraum dtrfte sich
angesichts der Rahmenbedingungen weiter
verlangsamen. Wir senken unsere
Prognose 2026 von 1,0% auf 0,8%.

LB=BW



US-Inflationsprognose angehoben / |

US-Konsumentenpreisindex (mit Prognose)
Veranderung ggu. dem Vorjahresmonat, in % bzw. Beitrag, in %-Punkten*

6 6 -+ Die jungste Preisentwicklung an den Zapf-
Prognose saulen in Verbindung mit einer Anhebung
> > unserer Rohdlpreisprognose haben uns zu
einer Revision unserer US-Inflations-
4 4 : .. .
- prognose veranlal3t. Die erhohten Rohol-
3 ~_ II II.. 3 preise durften sich mit zeitlichem Verzug in
bl

e einem Anstieg der Preissteigerungen bei

N

2 Lebensmitteln niederschlagen. Zudem

mehren sich die Berichte Uber eine Ab-
1 nahme der Liefergeschwindigkeit. Wir
I IIIIIIII o heben neben der Prognose der Energie-

[

o

preise auch die Prognose fur die Nahrungs-

1 1 mittelpreise sowie flr die Guterpreise an.

« Die US-Inflationsrate sollte im weiteren

-2 5023 5024 2025 5026 5027 -2 Jahresverlauf Gber weite Strecken Uber der
mmm Guter ohne Nahrungsmittel und Energie mmm Mieten (tatsdchlich und imputiert) Marke von 4 % Iiegen- Im Jahr 2027 durfte
Dienstleistungen ohne Mieten Nahrungsmittel die Inflationsrate aufgrund eines unter-
=== Energie —Index insgesamt stellten Ruckgangs der Roholpreise
* Die Summe der Beitrage ergeben nur naherungsweise die Gesamtinflationsrate unter die Marke von 2 % fallen.

Quelle: LSEG, LBBW Research

Seite 15 02.06.2026 Kapitalmarktkompass Juni 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



US-Inflationsprognose angehoben / I

US-Konsumentenpreisindex

Guter ohne Dienstleistungen ohne Nachrichtlich:
Nahrungsmittel und ung Mieten Nahrungsmittel Energie Insgesamt o '
. Mieten Rohdlpreis (Brent)
Energie
JD in % in % In % in % in % In % in US-Dollar
2025 0,7 3,6 3,5 2,8 -0,0 2,6 81
2026 (P) 1,7 3,9 3,4 3,3 12,9 3,8 95
2027 (P) 1,5 3,6 2,7 3,8 -6,9 2,2 77
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Chinas Binnennachfrage verliert weiter an Dynamik

China: Industrieproduktion & Einzelhandelsumsatze
Wachstum in % y-y

" US "Liberation Day" o * Auch die chinesisphe Wirtschaft bekomrr]t die
. Folgen des Irankriegs zunehmend zu spuren.
9 9  Die Einzelhandelsumsatze schwéchten sich
8 8 nach einem bereits verhaltenen Jahresstart
weiter ab.
7 7 Im April legten sie nur noch um 0,2 % zu:
6 6 der niedrigste Wert in drei Jahren.
5 . » Zugleich kuhlte auch das Produktions-
wachstum in der Industrie mit 4,1 % erstmals
4 4 deutlicher ab.
3 3  Die wirtschaftliche Dynamik wird derzeit fast
ausschlief3lich durch die Exportwirtschaft
2 2 (v.a. High-Tech und griine Technologien)
1 1 sowie durch staatliche Investitionen gestutzt.
0 - . - . : . : : 0
2023 2024 2025 2026
Industrieproduktion (% y-y) == Einzelhandelsumsatze (% y-y)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Globale Einkaufsmanager-Indizes im verarbeitenden
Gewerbe

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Global Financial Crisis Euro Crisis Corona Crisis
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Quellen: Bloomberg, LSEG, LBBW Research Expansion Contraction
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Zinsen:
EZB strafft,
Fed fahrt

geradeaus

03 "

Elmar Volker

Senior Fixed Income Analyst
Tel: + 49 711 127-7 63 69
elmar.voelker@LBBW.de
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Fed: Fokus im Juni auf neuem Vorsitzenden —
Zinserhohung jetzt wahrscheinlicher als Senkung

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

mit neuer und bisheriger LBBW-Prognose

30
25
20
15
10

-10
-15
-20
-25

-30
Jun 26 Jul 26 Sep 26 Okt 26 Dez 26 Jan 27 Mrz 27 Apr 27

m Eingepreiste Zinsanderung in Bp per jew. FOMC-Termin (gem. Fed Funds Futures)
m Bisherige LBBW-Prognose
= Neues Hauptszenario

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Jun 27

Jungste AuRerungen aus der Fed unter-
mauern: Die Notenbank bleibt vorerst
ihrer abwartenden Haltung treu.

FOMC-Vize Williams signalisiert fir Juni-
Sitzung ein Abriicken vom bisherigen
,Lockerungs-Bias": Ware ,fast verrtckt®,
in nachster Zeit Gber Zinssenkungen

zu sprechen.

In unserem modifiziertem Hauptszenario ist
es nunmehr ein ,Close Call“, ob der nachste
Zinsschritt nach oben oder nach unten geht.

Wir préferieren unveranderte Zinsen

Uber unseren gesamten Prognosehorizont.
Zinserhohung 2026 wahrscheinlicher

als -senkung.

Auf der Juni-Sitzung richten sich alle Augen
auf Kevin Warsh. Nutzt er eine eher
,hawkishe® oder eine ,dovishe® Wortwahl?

LB=BW



Fed: Warshs Signale bezliglich Fed-Bilanz
mit Spannung erwartet

Fed-Bilanzsumme und Staatsanleihebestande mit monatlicher
Veranderung (in Mrd. USD)

9.000 280 ° Ein Fokus durfte auf der weiteren
8.000 540 Entwicklung der Fed-Bilanz liegen.
« Seit Herbst 2025 wachsen die Anleihe-
7.000 200 bestande wieder leicht an, weil die Fed
6.000 160 kurzfristige Schatzwechsel zur Glattung der
5 000 120 Volatilitat am Geldmarkt erwirbt.
4.000 80 . K_evm Warsh gilt als An_hanger
einer schlanken Fed-Bilanz.
3.000 40 . .
e Ob bzw. in welchem Zeitrahmen der neue
2.000 0 Fed-Chef auf eine Bilanzschrumpfung
1.000 40 dringt, ist bisher noch unklar.
* Hinweise auf Planungen
O r T 1 T T L T T o 3 T '80 f . tt t T ht .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 ur ein neues Quantitatives Tightening

konnten fur verstarkte Kursschwankungen

= Fed-Bilanzsumme (in Mrd. USD) am US-Treasurymarkt sorgen.

== Fed-Bilanz: US-Treasuries

, , , » Wir glauben, dass das Fed-Symposium
-=\onatliche Veranderung der Staatsanleihebestande (in Mrd. USD; RS)

in Jackson Hole Ende August

Quellen: Bloomberg, LBBW Research mehr Licht ins Dunkel bringen konnte.
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USD-Rentenmarkt: Zeigt der neuer ,,Dot Plot”
eine Neigung Richtung Zinserh6hung?

Fed-Leitzins und Markterwartung per Jahresende Jahr 2026
sowie Rendite 10-jahriger US-Treasuries
* Neben der Wortwahl Warshs steht

>00 — >00 der neue ,Dot Plot“ der Fed im Zentrum
4,75 4,75 der Aufmerksamkeit am 17. Juni.
4,50 450 . Die Leitzinsprojektion avisiert bisher einen
4,25 4,25 weiteren Senkungsschritt bis Ende 2026.
4,00 4,00 -+ Eine Abkehr vom Lockerungs-Bias liel3e
375 375 vermuten, dass der ,Dot Plot* ebenfalls

(mindestens) auf ,neutral® bzw. ,seitwarts”
3,50 3,50 gestellt wird.
3.25 325 . Der Marktkonsens neigt seit einigen
3,00 _ 3,00 Wochen zu einer Zinserh6hung.

Ausbruch Iran-Krieg

2,75 2,75 + Ausschlaggebend fir den USD-

10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 01/26 04/26 Rentenmarkt dirfte u.E. die Verte”ung
==US-Leitzins (Obergrenze Zielband) des neuen ,Dot Plots” sein: Neigt eine
= Markterwartung: Leitzins per Ende 2026 (USD-Geldmarkt) signifikante Minderheit oder gar eine

Rendite 10Y UST Mehrheit der Wahrungshtiter bereits zu
«==FOMC-Projektion (Median): Leitzins per Ende 2026 einer Straffung bis Jahresende?

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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USD-Rentenmarkt: Hoffnung auf nachhaltige
Nahost-Entspannung bremst die Baren (vorerst) aus

Rendite 10-jahriger US-Treasuries und Wahrscheinlichkeit flr
Wieder6ffnung der Stral3e von Hormus laut Wettquoten (in %)

90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

15/03/26 30/03/26 14/04/26 29/04/26 14/05/26

—=\Nahrscheinlichkeit: Hormus-Normalisierung bis Ende Mai
=—=\Nahrscheinlichkeit: Normalisierung bis Ende Juni
—=Rendite 10Y UST (RS; invertiert)

Quellen: Polymarket, Bloomberg, LBBW Research
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29/05/26

4,14
4,20
4,26
4,32
4,38
4,44
4,50
4,56
4,62
4,68

Leitzinsspekulation und Renditeentwicklung
langlaufender US-Treasuries zuletzt

vor allem im Banne der Nachrichten

aus dem Nahen Osten.

Ankindigung einer Vereinbarung zwischen
USA und Iran zur Offnung der StraRe von
Hormus beflligelte zunachst die Hoffnung
auf baldige Normalisierung der Schifffahrt.

Gefahr einer Kursabwartsspirale leicht
gesunken. Voraussetzung fir ein ruhiges
Marktgeschehen: Nahost-Einigung
kommt tatsachlich und hat Bestand.

Zwischenzeitlicher Kursschock vom Mai
warnt u.E. vor Sorglosigkeit: Erneute
Anspannung der Nahost-Lage oder
,hawkishe“ Fed konnten manche Anleger
einmal mehr auf dem falschen Fuf3
erwischen!

LB=BW



USD-Rentenmarkt: Robuste US-Konjunktur

unterflttert Renditeaufwartstrend

Citigropup Economic Surprise Index fur die USA und
3M-Veranderung der Rendite 10-jahriger US-Treasuries

125 1,25

100 1,00
75 0 *‘ 0,75
50 r | | 0,50

‘ !
1 ' “\l \ 1.
0 ' | ' ‘l | J m‘“' O ‘hl ‘ h 0.00
T ' H \M B " \ | |

-25 0,25
-50 0,50
-75 -0,75

-100 -1,00

2023 2024 2025 2026
== Citi US Surprise Indicator ST 10Y (3M-Veranderung; RS)

Quellen: Polymarket, Bloomberg, LBBW Research
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+ US-Makrodaten stehen in der Summe

weiterhin auf Seiten der Rentenbéaren.

« US-Inflation durfte im Mai die Marke von

4 % Uberquert haben.

+ Mit Blick auf die Konjunktur dominieren

positive Uberraschungen das Bild,
ungeachtet eines veritablen Energiepreis-
schocks.

+ Halt die Entwicklung an, dann spricht dies

c.p. fur eine Fortsetzung des Rendite-
aufwartstrend der vergangenen drei
Monate.

LB=BW



EZB: Prognose angehoben, und zwar von zwel auf
drel Zinsanhebungen bis Ende 2026

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

25 « Zinsanhebung am 11. Juni scheint nahezu
ausgemachte Sache: Mehrzahl jingster
AuBerungen aus dem EZB-Rat deutet
20 in diese Richtung.
« Direktoriumsmitglied Schnabel: Anhebung
15 notig, auch wenn Iran-Krieg ,heute endet".
* Neue Stabsprojektionen fir Wachstum und
Inflation dirften mehr Zweitrundeneffekte
10 : :
des Energiepreisschocks unterstellen und
merklichen Schritt in Richtung des
5 bisherigen ,adversen Szenarios“ machen.
* In unserem neuen Hauptszenario unter-
0 . . stellen wir wegen einer zeitverzbgerten

Hormus-Normalisierung, dass die EZB
nach dem Juni zwei weitere Zinsschritte
beschliel3t, um je 25 Bp,

also insgesamt drei.

Jun. 26 Jul. 26 Sep. 26 Okt. 26 Dez. 26 Feb. 27 Mrz. 27

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

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EUR-Rentenmarkt: Bearishe Positionierung spricht

gegen positive Trendwende

Bund-Future und Verhaltnis von Call- zu Put-Optionen

141

139

137

135

133

131

129

127

125

123

01/23

07/23

01/24 07/24

= Bund-Future

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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01/25

07725

01/26

==\/erhaltnis Call/Put Open Interest (RS; invertiert)

bearish

bullish

2.2
25
238

Achterbahnfahrt der Gefiihle am EUR-
Rentenmarkt im Mai.

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen springt
zeitweilig auf neues Jahreshoch von knapp
3,20 % und stol3t damit aus technischer
Sicht die Tur fr neue bearishe
Trendbewegung auf.

Nahost-Entspannung drehte den Trend
jedoch (zunachst): War der vorherige
Ausbruch somit ein Fehlsignal?

Im Juni sprechen sowohl ein hohes
positives Nettoangebot am Staatsanleihe-
markt als auch das Saisonmuster gegen
weiter steigende Kurse.

Zudem dampft die anhaltende Dominanz
bearisher Wetten am Optionsmarkt die
Hoffnung auf eine nachhaltige Kurswende
nach oben.

LB=BW



Prognosen fur Langfristzinsen
jewells moderat angehoben!

Renditen 10-jahriger US-Treasuries und 10-jahriger
Bundesanleihen mit bisherigen und neuen LBBW-Prognhosen

50 4,75 50
4,65 4,65
O ® o
4,5 — 45
4,0 ' 4,0
3,35 3,35
3,5 ’ ’ 3,5
320 W W ’
A
3,0 n ! 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 I 1 1 T 1 1,5
2023 2024 2025 2026 2027
e10Y Bund B Neue Prognose A Hauptszenario bisher

e10Y UST @ Neue Prognose Hauptszenario bisher

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Uberarbeitete Leitzinspfade unterstreichen
unseren insgesamt bearishen Renten-
marktausblick.

Einerseits: Zugige Hormus-Normalisierung
kénnte die Entwicklung durchaus nahe
am bisherigen Hauptszenario halten.

Andererseits: Zweitrundeneffekte

bei der Inflation werden erst im Zeitablauf
erkennbar und konnten die Inflationssorgen
der Anleger Uber den Sommer wiederholt
schiren.

Zudem schwelen die Sorgen vor einer
weiter ansteigenden Staatsverschuldung,
was flr steigende Laufzeitpramien spricht.

=> Wir haben unsere 10Y Bundprognose
per Ende 2026 von 3,15 % auf 3,35 %
und unsere 10Y US-Treasuryprognose
von 4,50 % auf 4,75 % erhont.

LB=BW



Fazit: Fed fahrt auf absehbare Zeit geradeaus,
EZB hebt Einlagesatz bis auf 2,75 % an

USD-Zinsen und Prognose
in %

5’0 —
45 -1 A

4,0

3,5
3,0 M
2,0 v

1,5

1,0

0.5 | r
0,0

2019 2020 2021 2022 2023
—L eitzins USA (Oberes Ende des Zielbandes)
—10Y UST

2024 2025
A LBBW-Prognose
® LBBW-Prognose 10Y UST

2026 2027

« Fed ruckt Inflation wieder in den Fokus: Keine Zinsdnderung,
Erh6éhung bis Mitte 2027 wahrscheinlicher als Senkung.

* Am US-Treasurymarkt werden die Gefahren fiir den Status

als sicherer Anlagehafen und die Schuldenrisiken unterschétzt.
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EUR-Zinsen und Prognose

in %
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—10Y Bund

¢ LBBW-Prognose
® LBBW-Prognose 10Y Bund

« Zweitrundeneffekte setzen EZB unter Druck. Insgesamt drei
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0,5
0,0
-0,5
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Zinsanhebungsschritte bis Dezember 2026, Zinsplateau bei 2,75 %.

 Langfristzinsen: Inflationssorgen und steigende Laufzeitpramien
bergen Potenzial fur fortgesetzten Anstieg.

LB=

BW



Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen /

US Treasuries

EUR-Staatsanleihen auf 12M-Sicht

(in %; Annahme: moderate Spreadausweitung um 20 %)

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0
1y 2Y 3Y a4Y 5Y 6Y Y 8Y oY 10Y

= Bund = NED = FR ITA = SPA POR

* Moderate Straffung der Geldpolitik eingepreist, Langlaufer bleiben
aber durch Verschuldungsrisiken belastet.

« Peripheriespreads: Rating-Upgrades sprechen fur Einengung,

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

6,0

5,0

-2,0

1Y 2Y 3Y a4Y 5Y 6Y 7Y 8Y oY 10Y

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

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

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

LB=BW



Swap-Renditen

EUR Swap-Renditen in %

Laufzeiten drei bis zehn Jahre, seit 2022

4
3 WN
2
1
0
'1 [ I I I I
2022 2023 2024 2025 2026
— EUR Swap 3Y - EUR Swap 5Y
- EUR Swap 7Y — EUR Swap 10Y

Delta 10Y - 3Y

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EUR Swap-Renditen in %

Laufzeiten funf und zehn Jahre, seit 2008
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Zinsprognhosen im Detall

Forecast
Spot 30-Sep-26 31-Dec-26 30-Jun-27
ECB Main Refinancing Rate 2.15 2.65 2.90 2.90
ECB Deposit Rate 2.00 2.50 2.75 2.75
Overnight Rate (€STR) 1.93 2.45 2.70 2.70
3M Euribor 2.25 2.55 2.80 2.80
Swap 2Y 2.82 2.95 3.05 2.95
Swap 5Y 2.85 3.05 3.15 3.10
Swap 10Y 3.05 3.25 3.35 3.30
Bund 2Y 2.49 2.75 2.90 2.85
Bund 5Y 2.62 2.90 3.05 3.05
Bund 10Y 2.90 3.20 3.35 3.35
Fed Funds Target Rate 3.75 3.75 3.75 3.75
Overnight Rate (SOFR) 3.63 3.65 3.65 3.65
3M Money Market 4.85 3.75 3.75 3.65
Swap 2Y (SOFR-OIS) 3.90 3.90 3.90 3.65
Swap 5Y (SOFR-OIS) 3.89 3.95 3.95 3.80
Swap 10Y (SOFR-OIS) 4.05 4.20 4.25 4.10
Treasury 2Y 3.98 4.05 4.10 3.85
Treasury5Y 4.13 4.25 4.30 4.15
Treasury 10Y 4.43 4.65 4.75 4.65
Japan Overnight Rate (TONAR) 0.73 1.05 1.05 1.30
Japan 10Y Government Bond 2.63 2.75 2.80 2.85
UK Overnight Rate (SONIA 3.73 3.95 4.20 4.20
UK 10Y Government Bond 4.82 5.00 5.15 5.00
Switzerland Overnight Rate (SARON) -0.04 -0.05 -0.05 -0.05
Switzerland 10Y Government Bond 0.37 0.50 0.55 0.55

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 01.06.2026)
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Hohe Ertrage in Q1, trotz Iran-Krieg

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

400 - Uberwiegend steigerten
die im européaischen Aktienindex
350 STOXX Europe 600 vertretenen Unter-
nehmen ihre Ertrdge auch in Q1/2026.
300 « Das EBITDA erreichte im Median
250 sogar ein neues Rekordergebnis
fur ein erstes Quartal (+8 % yoy).
200 - Das EBIT bewegte sich weiterhin
auf einem hohen Niveau, auch wenn es hier
150 einen Ruckgang gegentber dem Q1-Rekord
des Vorjahres gab (-5 % yoy).
100
50
0

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

- EBITDA —EBIT

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Risikopramien fast so niedrig wie vor Ilran-Krieg

Corporates Risikopramien fur 5Y CDS

Pramie fur Corporates in Basispunkten, Investmentgrade (IG) und Non-1G-Index

Im Zuge des Iran-Kriegs
90 450 waren die Risikopramien fir Unternehmen

. . " . Nahost- Waffen- . . .
"Liberation Day" (US-Zdlle) Eskalation stillstand im Marz 2026 stark gestiegen.

* Hoffnungen auf ein Ende des Krieges und
auf eine Normalisierung der Energie-
Lieferungen sorgten flr eine deutliche
Erholung — analog zu den Aktienmarkten.

80 400

70 350

* Inzwischen liegen die CDS-Pramien
sogar fast auf dem niedrigsten Niveau
300 der vergangenen Jahre.

60
« Die weiter vorhandenen Risiken
erscheinen unseres Erachtens
250 nicht vollstandig in den Bewertungen
bericksichtigt.

50

40 | 200

2024 2025 2026
— CDS IG Index CDS Non-IG Index (rhs)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Rekordvolumen an Neuemissionen YTD

Monatliche EUR-Neuemissionen Corporate Bonds seit 2022
Volumen in Mrd. Euro

90 [ Mai 2026: Historisch drittstérkster Monat! | « Trotz eines zeitweise schwierigen Markt-
/ umfelds (Beginn des Iran-Kriegs
80 e #2 am 28.02.) platzierten die Unternehmen
selbst im Méarz ein hohes Volumen
70 an neuen EUR-Anleihen (+30 % yoy !).
60 * Im Mai 2026 begaben sie mit rund
77 Mrd. EUR sogar das historisch
50 dritthéchste EUR-Monatsvolumen!
40 * Insgesamt platzierten die Unternehmen
in den ersten funf Monaten 2026
30 neue Anleihen uiber ein Rekordvolumen
20 von 266 Mrd. EUR (+12 % yoy).
- Etwa ein Viertel davon stammte von
10 US-Konzernen.
0 i Amazon gelang im Marz 2026 mit
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 14,5 Mrd. EUR die bisher grof3te

EUR-Transaktion aller Zeiten.
2022 "2023 " 2024 " 2025 " 2026 Im Mai folgte Alphabet mit 9,0 Mrd. EUR

Quelle: Bloomberg, LBBW Research (historisch viertgro3te Transaktion).
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Corporate Hybrids auf Rekordkurs

EUR-Neuemissionen Corporates Hybridanleihen
Jahrliches Volumen in Mrd. Euro sowie Anzahl neuer Anleihen

50 - 2026YTD o9 - Der Trend zu Hybridanleihen setzt sich fort:
(in 5 Monaten!) . . .
Bis Ende Mai 2026 begaben die Unter-

45 ) .

60 nehmen das viertgrof3te Jahresvolumen
40 \\ an EUR-Hybridbonds!
35 \ 50 - Der Anteil des Hybrid-Volumens
30 40 an den Neuemissionen YTD erreichte

eine aulRergewohnlich hohe Quote
von 12 % (2025 waren es 7 %).

25
20 30
 Vorteile fur Investoren: Die nachrangigen
15 20 Hybridanleihen bieten einen Rendite-
10 I Aufschlag gegeniiber Senior-Anleihen.

10 » Vorteile fir Unternehmen: Aufgrund der

Nachrangigkeit werden Hybridanleihen

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 von den Ratingagenturen
meist halftig als Eigenkapital angerechnet.

o Ol

mmm \/olume in EUR bn —eo—Number of New Issues (rhs)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Stabilere Performance im Vergleich zum DAX

Total Return von Corporate Bonds und DAX
In % seit 01.06.2025

+ Die geringeren Schwankungen bei den
Indizes der EUR-Unternehmensanleihen
zeigen sich hier beispielhaft beim Vergleich
mit dem deutschen Aktienindex.

'8 T T T T T T T T T T T T T '8
Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May
2025 2026
— HY Non-Financials == |G Non-Financials
Corporate Hybrids (IG) ~ ==== DAX

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Renditen auf erhdhtem Niveau

Renditen im Vergleich
Indizes fur Corporate Bonds sowie weitere Asset-Klassen (Renditen in % p.a. bis zur Falligkeit)

01.01.2026

9

8

7

6

5

4 ..-A

3 n TN

Vi AN S N el
1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

High Yield Corporates
IG Corporates
Covered Bonds

5Y Bunds

Quelle: LSEG, LBBW Research
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IG Hybrids

—— Senior Financials
—— DAX Dividend Yield

O =~ N W~ 00O N 0 ©

U 1
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Bei den Anleihe-Renditen sind die Folgen
des Iran-Kriegs allerdings sichtbar:

Im Zuge der gestiegenen Energiepreise
sind auch die Renditen von Staatsanleihen
deutlich angestiegen (5Y-Bunds nahe am
10-Jahres-Hoch).

Dadurch kletterten auch die Index-Renditen
bei Corporate Bonds zwischenzeitlich auf
neue Jahreshdchststande.

Bei Zunahme der Inflationsrisiken drohen
weitere Anstiege der Renditen (wie zu
Beginn des Ukraine-Kriegs 2022).

Mittelfristig bieten die h6heren Renditen ein
interessantes Chance-Risiko-Profil fur
Investoren — insbesondere bei
Unternehmensanleihen mit IG-Ratings.

LB=BW
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Amerika mit einer ,,k-shaped economy* —
ein Ast der Wirtschaft stark, der andere bruchig

Private US-Anlageinvestitionen Free Cash Flow der US-Hyperscaler vs. S&P 500
in % YoY in Mio. US-Dollar bzw. in Indexpunkten
20% 20% 350.000 8.000
300.000 7.000
15% 15%
250.000 6.000
10% 10%
200.000 5.000
% 5% 150.000 4.000
0% 0%  100.000 3.000
" B
l . l D 50.000 2.000
-5% -5%
2023 2024 2025 2026 0 1.000

mmm Private Anlageinvestitionen ohne IT-Ausriistung und Software in % YoY 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e

== Private Anlageinvestitionen in IT-Ausristung und Software in % YoY = Aggregierter Free Cash Flow in Mio. USD (Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft & Oracle)
=e—Samtliche private Anlageinvestitionen in % YoY ===S&P 500 (per Jahresultimo bzw. aktuell) - rechte Skala
Quelle: LSEG, LBBW Research Quelle: Bloomberg, LBBW Research
« 2023 wuchsen in den USA die privaten Anlageinvestitionen - Jahrelang entwickelten sich die Free Cash Flows der heutigen
ohne IT-Ausristung und Software noch stark. .Hyperscalerim Einklang mit dem S&P 500.
Seit nunmehr sechs Quartalen schrumpfen diese. - Zuletzt verschlangen ihre Ausgaben in KI-Chips und Rechenzentren
* Im Gegenzug legten die Investitionen in IT-Ausristung und Software so immense Summen, dass ihr aggregierter Free Cash Flow wie ein
stark zu und stutzten dadurch die US-Konjunktur. Stein fiel, wahrend der S&P 500 munter weiter zulegte.
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Eitel Sonnenschein bel US-Gewinnen: So dynamisch
stiegen diese selten —im IT-Sektor sogar nie

Gewinnmomentum im S&P 500
Veranderungsrate des 12-Monats-Forward-Gewinns in % YoY

80%

60%

40% A '\

20%

0% N LA : ‘} "‘\ j ‘
-20% ‘V

-40%
-60%

-80%
1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

e=S&P IT Gewinnmomentum YoY ===S&P ex IT Gewinnmomentum YoY

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Die Gewinne im US-IT-Sektor wuchsen noch
nie so dynamisch wie jetzt. Wegen ihres
markant gestiegenen Branchengewichts
schlagt dies zudem weit starker als friiher
auf den Indexgewinn des S&P 500 durch.

Wegen der Sonderkonjunktur ,Irankrieg*
profitieren auch die Sektoren ,Energy“ und
,Materials“ (u.a. Petrochemie).

Auf den ersten Blick scheint es somit gute
Griunde fur weiter steigende Kurse zu geben.

Viel besser als nun dirfte die Gewinndyna-
mik jedoch kaum werden. Schlief3lich liegt
sie im Sektor IT bereits beim Finffachen und
aulRerhalb dieser Branche beim Doppelten
des jeweiligen langjahrigen Medians.

Anstatt die Gegenwart zu extrapolieren,
waren die Anleger moglicherweise gut
beraten, eine wohl wieder schwachere

Zukunft zu antizipieren.
LB=BW



Trotz enormer Gewinndynamik — S&P 500 lief seinem
Gewinn seit Beginn des KI-Hypes um 30 % davon

S&P 500 versus dessen 12-Monats-Forward-Gewinn
indexiert in Prozent (30.11.2022 = Launch on ChatGPT = 0 %)

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

-20%
2022 2023 2024 2025 2026

Vorsprung ggu. Gewinnentwicklung — e==S&P 500  ===S&P 500 12M-Fwd.-Gewinn

Launch von ChatGPT
(30.11.2022)
entfacht den KI-Hype

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Obwohl der US-Indexgewinn seit Beginn
des KI-Hypes derart rasant zulegte,
stieg der S&P 500 noch starker.

Bezogen auf Ende November 2022, als mit
den Launch von ChatGPT der KI-Hype ins
Rollen kam, lief der US-Leitindex seiner
Gewinnentwicklung meistens voraus.

Lediglich in Folge des ,Liberation Day“ im
Frahjahr 2025, sowie mit Abstrichen zu
Beginn des Irankriegs, entsprachen sich
Index- und Gewinnentwicklung weitgehend.

In den vergangenen neun Wochen legte der
S&P 500 wieder deutlich dynamischer zu als
sein 12M-Fwd.-Gewinn. Fir die Zeit seit
Beginn des KI-Hypes betragt der kumulierte
Vorlauf des S&P 500 gegeniber seinem
12M-Fwd.-Gewinn aktuell 30 %.

LB=BW



Klumpenrisiken im S&P 500 so hoch wie nie —
sowohl auf Titel- als auch auf Branchenebene

Zehn gro3te Werte im S&P 500 nach Kapitalisierung

in Prozent

45% Dotcom-Bubble

40%
35% jeweils zum 1.1. eines Jahres bzw. aktuell
30%
25% AOL
Citigroup
LAG
20% [ BM L intel
Lucent — o eE
JPM
15% = : BoA —
xxonMobil _
10% Cisco Citigroup

5%

0%
2000

M Health Care

Quelle: LBBW Research
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« Zum Hoch der Dotcom-Bubble machten die

zehn grof3ten Titel im S&P 500 zusammen
25,5 % der Indexkapitalisierung aus. Damals
dachte man, dass eine hohere Konzentration
kaum maoglich sei.

Inzwischen stehen diese sogar fur 42,4 %.
Sieben jener zehn Gesellschaften stammen
mit IT zudem aus einer einzigen Branche.
Auf Rang zwolf lauert mit AMD bereits ein
weiteres IT-Unternehmen. Und auch
Amazon (W/AWS) und Tesla hdngen an KI.

Gewinntechnisch fallt die Abhéngigkeit noch
starker aus. Der Anteil der IT-Werte
(Amazon und Tesla nicht mitgerechnet!)

am Gewinnanstieg des S&P 500 in den
vergangenen zwolf Monaten fiel mit mehr
als 58 % rund doppelt so hoch aus wie einst
im Marz 2000, als die Blase platzte.

Wehe, wenn die Party-Kapelle verstummt!

LB=BW



Behavioral Finance lasst griufden: Zwischen
,erlernter Sorglosigkeit” und ,,fear of missing out*

S&P 500: Jahrliche Kursentwicklung Jungste v-formige Erholungen im S&P 500

in % mit Jahrestief, Jahreshoch und Jahresschluss in % indexiert

50% 50% 30% 30% 30% 30%  30% 30%

40% 40% 20% 20% 20% 20%  20% 20%

30% 30%

20% 20% 10% 10% 10% 10%  10% 10%

ytd
10% 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0%
-10% -10% -10% -10%  -10%, ...p> -10%

-10% 0% M

-20% -20% -20% -2091_,,.20%' -20% -20% -20%

~30% -30% A e -30% -30% -30% -30% -30%

-40% -40%

-40% -40% -40% -40% -40% -40%

-50% -50% £OM +3M +BM +OM +12M £OM +3M +6M +OM +12M 2OM +3M +6M +OM +12M

1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 _ e _
i . . = orona-Pandemie "] iberation Day s | rankrieg
Quelle:.Lg/IEa(;(,IanBuBr;rl]v Resear:hMmlmum ® Per Ultimo Quelle: LSEG, LBBW Research

- Von 1995 bis 1999 legte der S&P 500 nicht nur markant zu. Unter- + Das Muster seit 2023 ahnelt dem Bild von damals. Die Ruckschlage
jahrig tauchte er jeweils kaum unter seinen Startwert ab. im Zuge des ,Liberation Day“ und des Irankriegs waren dabei zu kurz,
Zudem schloss er jeweils im Bereich der Jahreshochs. weshalb die erneut entstandene Sorglosigkeit fortbesteht.

- So ,verlernten” die Anleger, dass mit Aktien Risiken einhergehen. Sie  * Friher kam es in Krisen meistens zu ausgedehnten Bodenbildungen.
wurden sorglos, kaufen vielfach sogar noch zu und wurden in der Im Zuge der Pandemie erholten sich die Kurse jedoch v-formig. Die
platzenden Dotcom-Bubble mit hohen Tech-Exposures auf dem Anleger mussten ihnen daher hinterherhecheln. Dies wollten sie kein
falschen EFuR erwischt. weiteres Mal erleben, weshalb sie seither immer schneller zugreifen.
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Uberbordende Rally der etablierten Halbleiter-
Unternehmen zeigt klare Zuge einer Uberhitzung

Kursdynamik der grof3en IT-Werte nach Tatigkeitsfeldern

jeweils in Prozent YoY

700%

600%

500%

400%

300%

200%

100%

-100%

Ausriister/Halbleiter-Infrastruktur ~ ASML, TSMC

Spezial-KI-Chipdesigner Broadcom, Nvidia

Hyperscaler Alphabet, Amazon (W/AWS), Meta, Microsoft, Oracle
Etablierte Halbleiterunternehmen AMD, Intel, Micron, Samsung, SK Hynix

2020 2021 2022 2023

====Hyperscaler YoY gleichgewichtet

Quelle: LSEG, LBBW Research
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2024

2025

2026

== Ausrister/Halbleiter-Infrastruktur YoY gleichgewichtet ===Spezial-KI-Chipdesigner YoY gleichgewichtet

700%
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100%

0%

-100%

Etablierte Halbleiterunternehmen YoY gleichgewichtet

* Um zu visualisieren, wie sich einzelne

Teilsegmente im Rahmen der KI-Rally
entwickelten, haben wir diese in verschie-
dene Gruppen eingeteilt. Dabel fiel die
Kursaufwartsdynamik 2021 (in Antizipation
von ChatGPT und dem KI-Hype) sowie
2024 am starksten aus.

Auf den ersten Blick haben die typischen
Produkte der etablierten Halbleiterunterneh-
men, wie beispielsweise DDR-SDRAM
(Arbeitsspeicher) oder NAND-SSD (Flash-
Massenspeicher) nur wenig mit Kl zu tun.
Aber jedes GPU-Cluster braucht riesige
Mengen hiervon, weshalb diese nun knapp
sind.

Diese Teilgruppe legte zuletzt nahezu
explosionsartig im Kurs zu — um Langen
starker als jede andere. Dies tragt klare
Ziige einer Uberhitzung und ist als

Warnsignal zu werten. LB=BW
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Dr. Thomas Meil3ner
Leiter Strategy Research
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Unser grol3es Bild in Kirze

Seite 47

Devisen

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

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

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

Borsen setzen auf Ende des Irankriegs
und anhaltenden KIl-Boom.

Hausse hat das gesamte KI-Okosystem
erfasst, Gefahr der Uberspekulation
nimmt zu.

Steigende Zinsen durften den
Investitionsboom bremsen.




Asset Allokation auf 12-I_\_/Ionatssicht:
Risiko & Prognosen im Uberblick

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

10%

oY% Senior Financials  corp. Hybride IG Euro High Yield DAX
Corporates IG + P Aktien Europa
SSAs Euro Tier Il .
Euro Covereds Euro Staatsanl.

Bundesanleihen

)
S

== S Treasuries .
== Aktien USA

dn
X

== Rohstoffe

Performance (Erwartung 12 Monate)

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

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Weiterhin bestehen Risiken, dass der
Iran-Konflikt noch langer andauert und die
Energieversorgung beeintrachtigt. Daher
erscheint das Chance-Risiko-Verhaltnis fur
Aktien auf dem aktuell hohen Niveau
ungunstig.

Mit Anleihen kdnnte auch bei einem leichten
Anstieg der langerfristigen Renditen noch
eine positive Performance erzielt werden.

Assets in USD leiden deutlich unter der von
uns prognostizierten USD-Abschwéachung:
US Aktien & Treasuries sowie Rohstoffe
beinhalten einen negativen Wahrungseffekt
von rund 6 %.
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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 0
Credit o/+
Aktien 0/-
Waéhrungen 0/+
Rohstoffe 0
Immobilien 0/-

Quelle: LBBW Research

0/+

0/+
0/+
0/+

0/+
0/+

0/+
0
0/-

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

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

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

Banken
Energie
Gesundheit
Immobilien
Industrie
Telekom
Technologie

gegeniber Euro

Edelmetalle

Industriemetalle

Energie

Wohnen, Nahversorger, Logistik
High Street Einzelhandel

Biro
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0/+
0
0/-

0/-

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

0/+

o +

o '+ +

Euro-Peripherie
Bunds
USD-Bonds

Emerging Markets Debt

USA

Japan

Europa ex D
Deutschland
China

EMMA ex China

GBP

USD, CNY
CHF, JPY
Gold
Kupfer
Brent

Deutschland

Multi Callables
Inflations-Linker

Value
Dividendenstrategien
Mid-Caps

Selektiv

Selektiv

LB=BW



Hauptszenario (60 %)

I *
Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssétze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 1)

,Energiepreisschock (20 %)

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

Seite 52 02.06.2026 Kapitalmarktkompass Juni 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



Positivszenario (10 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)*
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssétze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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EURUSD: EZB-Zinserh6hungen sollten Euro
Auftrieb geben

FX EUR/USD

14

13

1,2

11

1,0

0,9

2021 2022 2023 2024 2025 2026

=——FURUSD - Forecast

2027

14

13

1,2

11

1,0

0,9

EURUSD 1.17 1.13 1.17 1.17 1.20

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

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

Hohe Staatsverschuldung in Frankreich droht den
Handlungsspielraum der EZB einzuengen.

LB=BW



EURGBP: Pfund Sterling ist gemald Kaufkraftparitat
gegenltber dem Euro unterbewertet

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

Der hohe Anteil der Dienstleistungen an der britischen Wert-

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

——EURGBP - Forecast wichtige Staaten des Euroraums.

Der grof3e Renditevorsprung britischer Staatsanleihen
gegenuber inren Pendants aus dem Euroraum sollte Bestand

EURGBP 0.87 0.86 0.87 0.87 0.85 0.85 0.85

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EURCHF: Zinsnachtell des Franken durfte weiter
zunehmen

FX EUR/CHF
1,15 1,15
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 1,00
0.95 0.95 Contra CHF
- Die SNB halt seit Juni 2025 den Leitzins konstant bei 0 %. Die
0,90 0,90 Wahrungshtiter betonen zudem ihre erhéhte Bereitschaft zu
Devisenmarktinterventionen. Der Zinsnachteil des Franken
0,85 0,85 gegentber dem Euro durfte weiter zunehmen.
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Der Franken notiert gegentber dem Euro auf einem historisch

—EURCHF - Forecast .
starken Niveau.

Die US-Zollpolitik trifft die exportorientierte Schweizer Wirtschaft

EURCHF 091 0.94 0.93 0.93 0.92 0.93 0.94

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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EURJPY: Bank of Japan interveniert am
Devisenmarkt zugunsten des Yen

FX EUR/JPY

190 — 190

180 = 180

170 170

160 160

150 150

140 140

130 130

Contra EUR
120 120 Die BoJ diirfte noch einen Zinsschritt nach oben wagen. Ener-

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—FEURJPY - Forecast

giepreisbedingt steigende Inflationsraten untermauern dies.

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

_—_ Die BoJ intervenierte zuletzt mehrfach am Devisenmarkt, um

EURJPY 185.45 169.08 184.09  175.82 187.00 186.00 182.00 den Yen zu stutzen.

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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EURCNY: Steigende Zinsdifferenz bremst Yuan-Rally

FX EUR/CNY
9,0 9,0
8,5 8,5
8,0 = 8,0
7,5 7,5
7,0 7,0
65 N Contra EUR
Der Energiepreisschock trifft Europas Wirtschaft aufgrund der
6,0 6,0 hohen Abhangigkeit von fossilen Energietragern relativ starker.
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

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

L ol e e | s e amar lobalor Risikon aeaemuartis cinen feataren Waehealkure
globaler Risiken gegenwartig einen festeren Wechselkurs.

EURCNY 7.90 8.13 8.20 8.31 8.22 8.17 7.94

USDCNY 6.77 7.19 6.99 7.13 6.85 6.70 6.40

—EURCNY - Forecast

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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EURBRL: Zinssenkungszyklus in Brasilien durfte
friuher enden als bisher erwartet

FX EUR/BRL
8,0 8,0
7,5 7.5
7,0 7,0
6,5 - 6,5
6,0 T 60
> > Contra EUR
>0 >0 Der Real bietet mit einem Leitzins vom 14,50 % weiterhin einen
4,5 4,5 deutlichen Renditevorteil.
4,0 4,0 Brasiliens Wirtschaft durfte 2026 um knapp 2 % wachsen und
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 damit etwas starker als die des Euroraums.
—EURBRL - Forecast Der Handelstiberschuss diirfte robust bleiben und gegeniiber

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

EURBRL 5.87 6.31 6.44 6.33 6.40 6.30 6.20

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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EURHUF: Die ungarische Regierung einigt sich mit
der EU auf die Freigabe eingefrorener Gelder

FX EUR/HUF
450 450
430 430
410 410
390 390
370 370
_ Contra EUR
350 = 330 Ungarns Regierung will mittelfristig den Euro einfiihren. Dies
erfordert wichtige Reformen, die das Investorenvertrauen
330 330 starken.
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Die Anndherung an die EU nach dem Regierungswechsel
durfte kiinftig zur Freigabe zusatzlicher eingefrorener EU-Mittel
fihren. Diese werden die Wirtschaft sttitzen.

EURHUF 353.69 397.84  385.15 391.20 358.00 355.00 350.00

—EURHUF - Forecast

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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EURMXN: Bonitat Mexikos wegen anhaltend
schwacher Fiskalsituation herabgestuft

FX EUR/MXN

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

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Contra EUR

—EURMXN - Forecast

Der Peso bietet weite einen Zinsvorteil gegenuber dem Euro.

L soollmmms e s | smas e amar rcktinelle Sittzon i Exoort und vesttionen o
Yy ———— T strukturelle Stitzen fur Export und Investitionen.
USDMXN 17.30 19.17 17.98 18.46 18.67 18.28 17.82

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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EURPLN: Das Wachstum Polens bleibt im ersten
Quartal hinter den Erwartungen zuruck

FX EUR/PLN

5,0 50

4,9 4,9

4,8 4,8

4,7 4,7

4,6 4,6

4,5 4,5

4.4 . 4.4

4,3 = 4,3

4,2 4,2

41 41 Contra EUR

4,0 4,0 . . :

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

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

EURPLN 423 4.24 4.22 4.25 4.32 4.36 4.36

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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EURRON: Rasche Regierungsbildung und
Fortsetzung des Reformkurses notwendig

FX EUR/RON

5,5 55
54 5,4
5,3 - 53
5,2 o 5,2
51 51
5,0 5,0
49 4.9
4,8 4,8
4,7 47

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Contra EUR

—EURRON - Forecast

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

o e orezs sem s amar Zinsvorteil gegentber dem Bt
Zinsvorteil gegentber dem Euro.

EURRON 525 5.04 5.10 5.08 5.25 8. 25 5.29

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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EURSEK: Niedrige Inflation macht eine weitere

Zinssenkung maoglich

FX EUR/SEK
12,5 12,5
12,0 12,0
11,5 115
11,0 11,0
10,5 = _ 105
10,0 10,0
9,5 9,5
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—EURSEK - Forecast
s e s sws s aner
EURSEK 10.77 11.06 10.83 11.03 10.50 10.45 10.40

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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Contra EUR

Schwedens Wirtschaft wachst starker als die des Euroraums.

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

Die Inflation ist gesunken. Die Reallohne steigen. Dies stlitzt

den privaten Konsum.

Anhaltende Umschichtungen von Investments aus dem Ausland

in schwedische Anlagen starken die Krone.

LB=BW



EURTRY: Turkische Notenbank passt Inflationsziel
nach oben an

FX EUR/TRY
70 70
60 = 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0 Contra EUR
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ) ) ) ) ) ) ) ) )
Die Lira bietet weiterhin einen deutlichen Renditevorteil
—FEURTRY - Forecast N
gegenuber dem Euro.
Der politische Einfluss auf die Notenbank hat nachgelassen.
EURTRY 53.43 44.81  50.48 48.43 5490 56.00  60.20

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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EURZAR: Ratingagentur hebt Bonitatsausblick
Sudafrikas auf ,positiv‘ an

FX EUR/ZAR
23,0 23,0
22,0 22,0
21,0 21,0
20,0 20,0
19,0 T 190
H00 U Contra EUR
17.0 17,0 Der Rand bietet mit einem Leitzinssatz von 6,75 % einen
16,0 16.0 deutlichen Renditevorteil gegenuber dem Euro.
15,0 15.0 Das neue Inflation_s_ziel der Notenbank stuitzt eine weiterhin
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 | restriktive Geldpolitik.
—FEURZAR - Forecast Dringend notwendige Investitionen in Transport- und

Energieinfrastruktur verbessern die Wachstumsperspektiven.

_—_ Die Staatsverschuldung dirfte frither als angenommen sinken.

EURZAR 18.89 20.18 19.44 20.26 19.20 19.00 18.70

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)

Seite 67  02.06.2026 Kapitalmarktkompass Juni 2026. Makro | Zinsen | Credits | Aktien LB=BW



EURAUD: Australiens Zinserhohungszyklus konnte

bald enden

FX EUR/AUD

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

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—EURAUD - Forecast

I P .
EURAUD 1.63 1.75 1.75 1.78 1.65 1.63 1.61

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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Contra EUR

Der australische Dollar bietet einen deutlichen Zinsvorteil

gegenuber dem Euro. Die Notenbank zeigt sich weiter restriktiv

und kdnnte den Leitzins erneut anheben.

Australiens Wirtschaft dirfte 2026 etwas starker wachsen als

die des Euroraums.

LB=BW



EURCAD: Inflationsanstieg in Kanada erreicht im
Mal mit 2,8 % hochstes Niveau seit Mai 2024

FX EUR/CAD

1,7 1,7

1,6 1,6

15 1,5

14 1,4

13 13 Contra EUR

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Kanada ist ein bedeutender Olexporteur. Hohe Olpreise stiitzen
—EURCAD - Forecast den kanadischen Dollar tiber Handel und Staatseinnahmen.

Eine langer anhaltende Sperrung der Straf3e von Hormus wirde

EURCAD 1.61 1.58 1.61 1.62 1.66 1.66 1.63

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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EURCZK: Schwacher Industriesektor bremst
weiterhin das tschechische Wachstum

FX EUR/CZK

27,0 27,0
26,5 26,5
26,0 26,0
25,5 25,5
25,0 25,0
24,5 245
24,0 - 24,0
23,5 = 235
23,0 23,0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—FURCZK - Forecast

Y, PP e |
EURCZzZK 24,28 24.69 24.24 24.38 23.90 23.80 23.65

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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Contra EUR

Wie schon in den vergangenen Jahren dirfte Tschechiens

Wirtschaft deutlicher starker wachsen als die des Euroraums.
Eine expansivere Fiskalpolitik stitzt die Wachstumsdynamik.

Die Krone bietet mit einem Leitzinssatz von 3,5 % einen

Zinsvorteil, der bei einer restriktiven Geldpolitik erhalten bleiben

dirfte.

Von einer Erholung des europaischen Industriesektors dtrfte die

Wirtschaft Tschechiens tiberproportional profitieren.

LB=BW



EURNOK: Uberraschende Leitzinsanhebung und
hohe Energiepreise starken die Krone

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

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

—EURNOK - Forecast

Norwegen verfligt tber eine solide Fiskalposition, getragen vom

oo e orems sws e anar Staatsfonds und hohen Energieeinnahmen.

EURNOK 10.77 11.72 11.84 11.77 11.30 11.25 11.10

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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Marktdatentbersicht Wahrungen

Exchange rates to EUR YTD % Max 52W Min 52W
AUD 1.63 0.25 1.86 8.45 8.27 1.81 1.61
BRL 5.84 -0.17 3.68 11.43 10.20 6.55 5.75
GBP 0.86 -0.08 1.58 -2.63 0.99 0.88 0.84
CNY 7.86 2.32 3.00 3.94 4.43 8.44 7.86
JPY 185.56 -0.65 -0.66 -11.72 -0.79 187.56 163.12
CAD 1.61 -0.67 0.14 -2.93 0.12 1.64 1.56
NzZD 1.96 1.33 0.23 -3.15 4.03 2.06 1.89
NOK 10.78 0.96 4.17 7.57 9.86 11.99 10.72
PLN 4.24 0.15 -0.45 0.32 -0.36 431 4.20
RUB 83.79 5.33 8.93 6.53 10.87 99.54 82.46
SEK 10.83 -0.34 -1.67 0.65 -0.06 11.32 10.51
CHF 0.91 0.23 -0.71 1.98 1.74 0.94 0.90
ZAR 19.01 2.56 -1.16 7.81 2.35 20.97 18.70
CZzZK 24.29 0.34 -0.26 2.77 -0.48 24.90 24.11
TRY 53.33 -0.30 -2.69 -16.46 -5.38 53.55 4458
HUF 356.15 1.56 5.81 13.44 7.80 404.00 354.05
USD 1.16 1.30 1.64 -2.28 1.10 1.20 1.14
JPY 159.74 -1.93 -2.26 -9.67 -1.87 160.15 142.65
CNY 6.77 0.93 1.38 6.43 3.38 7.21 6.77

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 01.06.2026)
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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

EUR/USD
(o] [0} ask
503 5.23
5.08 5.23
511 5.26
546 5.66
575 5.90
6.13 6.23
6.52 6.67
6.43 7.38
6.88 7.78

EUR/CHF
bid ask
3.84 424
3.87 4.27
3.93 4.28
428 4.58
453 4.83
483 5.13
521 551
509 6.14
561 6.71

EUR/IPY

bid ask
544 594
570 6.20
6.05 6.40
6.62 7.02
7.03 7.43
7.43 7.88
768 8.18
7.71 8.46
790 8.80
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EUR/GBP

(o] [0 ask
348 3.78
356 391
3.70 3.85
4.04 4.29
433 458
459 4.89
5.01 5.21
5.12 5.67
5.65 6.40

EUR/HUF

bid ask
794 8.94
7.92 8.92
8.03 8.93
8.28 9.08
8.34 9.14
8.41 9.31
854 9.49

EUR/PLN
(o] [0} ask
2.64 3.44
293 3.68
3.21 391
3.75 4.35
402 457
424 4.79
425 5.05

EUR/CZK
bid ask
1.21 2.36
1.38 2.48
1.51 2.61
190 275
2.01 2.86
234 3.9
245 340

EUR/CNY USD/CNH

bid ask bid ask
4.15 4.85 2.16 2.46
428 4.83 241 2.66
438 4.78 2.59 2.84
455 5.20 3.07 3.27
486 531 333 353
516 5.61 359 374
556 591 381 411
5.23 6.53 3.80 4.50

4.07 4.67

Data as of: 06/02/2026 5:41 AM
LB=BW



Brent: Olmarkt kurzfristig weiter unterversorgt

Olpreis Brent & Prognose

in USD
130 130
120 120
110 110
100 100
90 . 90
80 - 80
20 = 2 Contra
60 60 Angebotstiberschuss am Olmarkt dirfte im 2. Halbjahr 2026
50 50 wieder bei rund 0,5 mbpd liegen.
40 40 Tribe Konjunkturperspektiven dampfen Olnachfrage. Verbrauch
30 30 durfte 2026 kaum ansteigen.
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Nicht-OPEC-Lander durften Output 2026 um 0,6 mbpd erhéhen.

—Brent (USD/Barrel) - Forecast . . . . .
OPEC+ durfte Forderquoten im Jahresverlauf weiter erh6hen.

Sanktionen gegen russisches Ol werden wegen Irankrieg

_—_ gelockert. IEA und USA geben strategische Olreserven frei.

Brent (USD/Barrel) 93.77 68.32 60.85 65.68 95.00 85.00 75.00

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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Gold: Inflationssorgen bremsen Goldhausse

Goldpreis & Prognose

in USD

6500 6500

6000 6000

5500 5500

5000 — 5000

4500 — 4500

4000 4000

3500 3500

3000 3000

2500 2500

2000 2000

15002021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 1000 Contra

—Gold (USD/Ounce) - Forecast Schmucknachfrage fallt in Q1/26 um 23 % (90 t). Notenbank-

kaufe fast unverandert ggu. Vorjahr (+2,8 % bzw. 7 t)

s g o ok sewas tecss anar nemela e a st s e e

Gold (USD/Ounce) 4591 3444 4325 3806 4600 4800 5000 Hohe Olpreise machen Zinssenkungen weniger wahrscheinlich.

Quelle: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 29.05.2026)
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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: 01.06.2026)
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92.03
95.96

4 464
75.66
1933
1358

3716
13 832
2 007
3578
56 649
19 251

-1M %

-14.95
-8.94

-3.69
3.44
-2.86
-11.18

S
6.43
2.95
6.98
14.62
-0.59

18.31
34.91

-15.73
-20.04
-17.00
-23.79

16.32
5.52
2.27
7.87
TS

12.19

-1Y %

42.24
51.67

32.29
127.57
84.45
37.45

50.69
43.84

1.29
32.62
84.47
23.90

YTD %

51.24
67.59

3.23
5.09
-4.64
-13.34

24.05
11.34
-0.22
14.77
39.68
15.65

Max 52W

118.34
114.58

5298
118.45
2811
2106

3716
14 153
2100
3 585
57728
19 642

Min 52W

58.98
55.44

3273
33.25
1048

988

2451
9611
1 888
2623
30 709
14 263

LB=BW



DAX Funf-Jahres-Modell avisiert nach wie vor eine
welt unterdurchschnittliche Performance

LBBW-DAX-Fiinf-Jahres-Modell

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

25,0
22:5 Zwei Einflussfaktoren
20,0
17,5
15,0
12,5
10,0
7.5
5,0
2,5
0,0
-2,5
-5,0

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

(Ertragskomponente)

(Bewertungskomponente)

zuverlassige Prognose

4,6 % p.a. (inkl. Dividenden)

Renditeerwartung

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

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

Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschatzungen
in Prozent

6,0%
Q’ -
% w Private Markets

0 .
o >0% Corporates USAIG ° oc tes USA HY Aktien Europa Aktien Deutschland
- (0 orporates O O
S US-Treasuries 0.Aktien global
N 4.0% @ EMMA Bonds Aktien USA
(@) .
Sovereigns Euroland
Il ° § Corporates Euro IG @ COrporates Euro HY
q 3 0% Liquiditat Euro Covered Bonds
g oo ® ®
< @® Bunds
g X Gold .
g 2,0%
§ Offene;nmoblllenfonds % Rohstoffe
§ 1,0%
=
C
[O)
e O,OG/D r T T T T T T 1
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

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

Quellen: LSEG, LBBW Research — Stand: 01.06.2026. 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

28.05.2026

Country 1
Germany 2,47
France 2,61
ftaly 2,58
Spain 2,54
Netherlands 2,42
Austria 2,48
Belgium 2,54
Ireland 2,44
Portugal 2,52
Finland 2,54

EUR Swap in % 2,70

Maturity in Years

2
2,95
2,74
2,74
2,63
2,95
2,57
2,64
2,56
2,56
2,62

2,76

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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3
2,99
2,82
2,86
2,70
2,64
2,65
2,73
2,64
2,62
2,68

2,77

4
2,64
2,93
2,99
2,79
2,71
2,74
2,83
2,71
2,70
2,77

2,79

5
2,69
3,05
SIS
2,89
2,18
2,82
2,95
2,78
2,81
2,86

2,82

6
2,75
3,19
3,28
3,01
2,85
2,91
3,07
2,85
2,92
2,96

2,86

;
2,82
3,33
3,42
3,13
2,92
2,99
3,20
2,93
3,04
3,06

2,90

8
2,90
3,46
3,56
3,25
2,99
3,07
3,32
3,01
3,17
3,16

2,94

9
2,97
3,59
3,68
3,37
3,06
3,15
3,44
3,09
3,28
3,25

2,98

10
3,05
3,71
3,80
3,48
3,12
3,22
3,55
3,17
3,40
3,35

3,02

15
3,39
4,13
4,25
3,90
3:39
3,53
4,02
3,49
3,82
3,70

3,19

20
3,53
4,36
4,50
4,09
3,56
3,73
4,35
3,69
4,06
3,86

3,24

25
3,57
4,55
4,68
4,23
3,64
3,83
4,54

4,17
3,93

3,21

30
3,62
4,71
4,81
4,25
3,67
3,88
4,60

4,20
4,01

3,17
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Renditekurven EUR Non-Financials

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Non-Financials

28.05.2026

Rating 1
AA 2,36
AA- 2,41
A+ 2,52
A 2,61
A- 2,58
BBB+ 2,67
BBB 2,79
BBB- 2,97
BB+ 3,27
BB 3,54
BB- 3,59
B+ 3,77
B 4,89
B- 5,96
EUR Swap in % 2,70

Rendite tber 4,0 %

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

2

2,77
2,83
2,88
2,95
2,96
3,04
3,15
3,35
3,77
4,16
4,32
4,85
5,78
6,56

2,76

3,00
3,04
3,09
3,15
3,18
3,26
3,36
3,57
4,05
4,52
4,75
5,48
6,31
6,91

2,77
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3,17
3,20
3,24
3,30
3,34
3,41
3,51
3,73
4,26
4,78
5,05
B
6,68
7,16

2,79

3,30
3,32
3,36
3,41
3,46
3,53
3,63
3,85
4,42
4,98
5,29
6,28
6,96
7,35

2,82

3,40
3,42
3,46
3,50
3,56
3,63
3,72
3,95
4,55
514
5,48
6,56
7,20
7,50

2,86

3,49
3,51
3,54
3,57
3,65
3,71
3,80
4,03
4,66
5,28
5,64
6,80
7,40
7,64

2,90

3,57
3,58
3,60
3,64
3,72
3,78
3,87
4,11
4,75
5,40
5,78
7,01
7,57
7,75

2,94

3,64
3,65
3,67
3,70
3,79
3,84
3,93
4,17
4,83
5,50
591
7,19
7,72
7,85

2,98

10

3,70
3,71
3,72
3,75
3,85
3,90
3,99
4,23
4,91
5,60
6,02
7,36
7,86
7,94

3,02
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Renditekurven EUR Senior Banks Preferred

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Banks Senior Preferred

28.05.2026

Rating 1
AA 2,75
AA- 2,77
A+ 2,72
A 2,70
A- 2,88
BBB+ 3,00
BBB 3,17
BBB- 3,36
EUR Swap in % 2,70

Rendite tber 4,0 %

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

2

2,98
3,00
3,02
3,00
3,14
3,24
3,38
3,43

2,76

3,11
3,13
3,20
3,17
3,30
3,38
3,50
3,47

2,77
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4

3,20
3,22
362
3,30
341
3,48
3,58
3,49

2,79

3,28
3,29
3,42
3,39
3,50
3,95
3,65
3,52

2,82

3,34
3,35
3,50
3,47
3,57
3,62
3,71
3,53

2,86

Z

Siold
3,40
3,56
3,54
3,63
3,67
3,75
3,55

2,90

3,43
3,45
3,62
3,60
3,68
3,72
3,79
3,56

2,94

3,47
3,48
3,67
3,65
3,73
3,76
3,83
3,57

2,98

10

3,50
3,52
3,72
3,69
3,77
3,79
3,86
3,58

3,02
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Renditekurven EUR Covered Bonds

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Covered Bonds

28.05.2026

Country 2027
AU 2,77
AT 2,83
BE 2,83
CA 2,78
DK 2,79
Fl 2,87
FR 2,81
DE 2,77
GR

E

T 2,83
LU 2,77
NL 2,83
NZ

NO 2,79
PL

PT 281
SG 2,81
ES 2,82
SE 2,80
CH 2,89
UK 2,86
JP 2,73
KR

SK 2,92
EUR Swap in % 2,70

Rendite tber 4,0 %

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

2,97
2,88
2,92
2,90
3.00
2,87
2,90
2,87

2,93

2,88
2,85
2.90

2.89
2,94
2.89
2,88

2,92
2,97
2,79
3,02

2,76

2029

2,96
2,94
2,97
3,00
2,94
2,93
2,97
2,92

3.02
2,93
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlie3lich an Empfanger in der EU, Schweiz, in Liechtenstein, Hong Kong, Korea, Republic China (Taiwan),
Singapore und dem Vereinigten Konigreich.

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

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

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fiir deren Richtigkeit und
Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung Gber den Markt und die Produkte zum
Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande 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. Fiir 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 Féllen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fur
den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Zusatzlicher Hinweis flir Empfanger in Hongkonag:

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

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

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

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

Zusatzlicher Hinweis flir 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
Regulierungsbehérde in Singapur gepruft oder genehmigt.

Nichts in dieser Publikation enthalt oder stellt eine Einladung, Werbung oder ein anderes Dokument dar, das eine Aufforderung darstellt oder enthalt,
ein Angebot einzugehen, um einen Vertrag tiber den Erwerb, die VerauRerung, die Zeichnung oder den Abschluss eines Geschéfts mit
Anlageprodukten (wie im Financial Advisers Act 2001 definiert) abzuschlief3en.

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

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

Zusatzlicher Hinweis flir Empfanger in Korea:

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

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

Zusatzlicher Hinweis fiir Empfénger in Republic China (Taiwan):

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

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 iiber
den Versicherungsvertrieb galten), wobei dieser Kunde kein professioneller Kunde im Sinne von Punkt (8) des Artikels 2(1) der UK MiFIR ware; oder
(iii) kein qualifizierter Anleger im Sinne der UK-Version der Verordnung (EU) 2017/1129 iber den Prospekt, der bei einem 6ffentlichen Angebot von
oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem geregelten Markt zu veréffentlichen ist, die durch den EUWA Teil des UK-Rechts
geworden ist (UK Prospektverordnung).

Diese Publikation wurde von der LBBW ausschlief3lich zu Informationszwecken erstellt. Sie spiegelt die Ansichten der LBBW wider und bietet keine
objektive oder unabhangige Sicht auf die behandelten Themen. Die Publikation sowie die darin geduRRerten Ansichten stellen weder eine personliche
Empfehlung noch Anlageberatung dar und sollten nicht als Grundlage fur 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 Ubermittelt 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 gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise
oder mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren, neu zu verpacken, weiterzuleiten, zu tibertragen zu
verbreiten, zu vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung fir einen solchen Zweck zu speichern. Moody's® ist ein eingetragenes
Warenzeichen.

Erstellt am: #RELEASE_DATE#
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