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Anlagestrategie im Fokus

Ein Bullenmarkt auf breiter Front

Zusammenfassung

1.

Der liquidititsgetriebene Aufwirtstrend an den
Aktienmirkten ist ungebrochen: Wahrend der aktuelle
Bullenmarkt sein viertes Jahr erreicht, unterstiitzen
positive gesamtwirtschaftliche Liquiditatstrends und
niedrigere Zinssitze weiteres Aufwartspotenzial trotz
des jingsten Anstiegs der Volatilitit. Wir bewerten
Aktien positiv und bevorzugen ein Engagement in Japan
und Grof3britannien.

Sinkende Erwartungen in Bezug auf US-Zinsen
aufgrund eines schwicheren Arbeitsmarktumfelds
und niedrigerer Energiepreise: Angesichts der bisher
begrenzten Weitergabe der US-Zélle an die Endverbrau-
cher und deutlich schwédcheren Arbeitsmarktbedin-
gungen wird die US-Notenbank die Zinsen weiter
senken. Aktienmarkte werden durch den Rickgang der
Rendite 10-jahriger Staatsanleihen gestiitzt, die nun bei
4 % liegt.

Edelmetalle treten in eine Korrekturphase ein: Nach
einer beeindruckenden Performance im letzten Jahr
liegen die Gold- und Silberpreise inzwischen unter ihren
fritheren Rekordstanden. Obwohl dies in Bullenmérkten
fur Edelmetalle durchaus normal ist, nehmen wir bei
Gold und Silber eine taktisch neutrale Haltung ein und
warten bessere Wiedereinstiegsgelegenheiten in naher
Zukunft ab.

Die Entwicklungen am privaten Kreditmarkt im Blick:
Wahrend sich die aktuellen Kreditprobleme auf zwei US-
Automobilzulieferer und bestimmte Regionalbanken in
den USA konzentrieren, behalten wir im Auge, inwiefern
sich finanzielle Belastungen weiter ausbreiten, z. B. auf
den Markt fir Hochzinsanleihen. Bislang ist eine
Ausweitung dieser Spannungen des privaten US-
Kreditmarktes auf andere Bereiche nur begrenzt erfolgt.

Unsere aktuellen Top-Investments: In der Anlageklasse
Aktien favorisieren wir borsennotierte europiische
Infrastrukturwerte (einschlieBlich Versorger), globale
Gesundheitswerte und chinesische A-Aktien. Bei hoher
verzinslichen Anleihen bevorzugen wir Staatsanleihen
aus Schwellenldndern (in lokaler Wahrung). Im Bereich
der alternativen Anlagen empfehlen wir eine Erhdhung
des Engagements in strategischen Basismetallen wie
Kupfer und Aluminium.

L~ BNP PARIBAS
. WEALTH MANAGEMENT

PRIVATE BANKING

Inhalt

Makro- und Marktbetrachtungen
5 zentrale Marktthemen fiir 2026

Aktienmaérkte erklimmen neue
Hochststinde

Private Credit: mogliche Schwachstellen

Die Auswirkungen von ,Sanaenomics” auf
japanische Aktien

Edelmetalle: Zeit fiir eine Verschnaufpause
Anlageklassen-Empfehlungen
Wirtschafts- und Wahrungstabellen
Haftungsausschluss

SMALL CAPS MIT NEUEN

HOCHSTSTANDEN
120 120
New highs for small-caps
110 110
100 100
90 90
80 80
Jan Apr Jul Oct

MSCI Europe Small (EUR)
Russell 2000 (USD)

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg

Edmund Shing, PhD
NS
Global CIO
BNP Paribas Wealth Management

Die Bank
for eine Welt
im Wandel



ANLAGESTRATEGIE IM FOKUS: NOVEMBER 2025 10. November 20253 - 2

Makro- & Marktbetrachtungen
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Die zentrale Frage in den USA lautet: Wie werden sich die Zolle auf den Konsum und die
Inflation auswirken? Die Auswirkungen der Zo6lle werden bereits langsam sichtbar. Wir
rechnen mit einer weiteren Abkithlung des Binnenkonsums im 2. Halbjahr, obwohl das
Wachstum im 2. Quartal 3,8 % betrug.

In der Eurozone stiitzen niedrigere Leitzinsen der EZB das Verbrauchervertrauen. Das
angekiindigte Konjunkturpaket in Deutschland dirfte das langfristige Wachstums-
potenzial kraftig ankurbeln. Die Konjunkturimpulse in China kénnten fiir positive
Uberraschungen sorgen.

Wir stufen britische Gilts positiv ein - das 12-Monatsziel liegt bei 4,4 %.

Nach ihrer jingsten Rallye sind wir gegentiber Staatsanleihen der Eurozone und US-
Treasuries neutral positioniert, und bevorzugen kiirzere Laufzeiten (2-5 Jahre).

Der Zielsatz der Fed Funds Rate liegt bei 3,75 %, wahrend die EZB den Einlagensatz bis
Ende 2025 bei 2 % belassen diirfte.

Die Rendite 2-jahriger US-Treasuries diirfte in 12 Monaten bei 3,6 % liegen und die 10-
jahriger Titel bei 4,25 %.

Unser 12-Monatsziel fiir die Rendite 10-jahriger deutscher Bundesanleihen liegt bei
2,75 %.

Wir stufen Corporates angesichts der soliden Unternehmensbilanzen und Cashflows,
starker technischer Faktoren, des hohen Carry und der geringen Volatilitdt weiter positiv
ein. Wir bevorzugen mittlere Laufzeiten in der Eurozone und den USA.

Wir bevorzugen weiterhin EUR-Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating
und bleiben bei britischen Investment-Grade-Unternehmensanleihen positiv (sie bieten
eine durchschnittliche Rendite von 5,3 %).

Wir bewerten Aktien aufgrund hoher Liquiditat und niedrigerer Zinsen, robustem
Wachstum und der Gewinndynamik positiv. Wir bevorzugen Grofbritannien, Japan,
China und Brasilien. Nach einer sehr starken Kursentwicklung stufen wir Stidkorea von
,Ubergewichten” auf ,Neutral” herab. Gegentiber der Eurozone und den USA nehmen wir
derzeit eine neutrale Haltung ein.

Gesundheit und Versorger beurteilen wir positiv. In der EU stufen wir Banken,
Industriewerte und Grundstoffe positiv ein.

Nicht-Basiskonsumgtiter der USA und Technologie gewichten wir neutral.

Die Nachfrage nach européischen Immobilien hat sich im 2. Quartal 2025 weiter erholt.
In den Sektor wird wieder verstarkt investiert und die Renditen fiir européische Top-
Gewerbeimmobilien sind mit 4,3 % - 5,0 % nun attraktiver. Zudem steigen die Preise fiir
Wohnimmobilien in Spanien, Italien, Deutschland und den Niederlanden.

Wir bevorzugen Industrie- und Logistikimmobilien, die attraktive Renditen sowie héhere
erwartete Mietsteigerungen aufgrund eines soliden Nachfragewachstums bieten.

Gold: Wir haben Gold auf Neutral herabgestuft, nachdem der Goldpreis ein Rekordniveau
erreichte und sich nunmehr seit Anfang 2024 verdoppelt hat. Erhohtes 12-Monatsziel bei
Gold von 4.400 USD je Feinunze, bei Silber von 55 USD je Feinunze.

Positive Sicht auf strategische Industriemetalle wie Kupfer, Aluminium und Zinn.
Negative Einschitzung zu Ol. Die erwartete Preisspanne fiir Rohol der Sorte Brent liegt
aufgrund schwicherer weltweiter Olnachfrage, des moglicherweise hoheren 01- und
Gasangebots von Nicht-OPEC-Staaten und der erwarteten Senkung der
Forderquotenbeschrankung der OPEC+ im Jahr 2025 bei 60-70 USD je Barrel.

Positive Einschatzung zu Makro- und Long-Short-Equity-Strategien. Wir stufen Event-
Driven-Strategien auf ,Positiv” hoch und senken Relative-Value-Strategien auf ,Neutral”
herab.

Die Aussicht auf ein schwécheres US-Wachstum, eine niedrigere Fed Funds Rate und
Kapitalabfliisse aus den USA zuriick nach Europa, Nahost und Asien deuten auf einen
schwicheren US-Dollar hin.

Das neue 3-Monats-Kursziel EUR/USD liegt bei 1,16 USD. Unser 12-Monatsziel befindet
sich weiterhin bei 1,24 USD (fiir 1 EUR).
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5 zentrale Marktthemen fir 2026

1. Das Beschiftigungsparadoxon: Vollbeschéftigung
trotz langsameren Lohnwachstums

Die Zahl der Arbeitslosen in den USA, der Eurozone und
Japan hat den niedrigsten Stand seit 20 Jahren erreicht. Laut
Eurostat sind derzeit in der Eurozone mehr Menschen als je
zuvor (fast 172 Millionen) erwerbstétig. Doch das Lohn-
wachstum lasst angesichts der zunehmenden Unsicherheit
der Arbeitsverhdltnisse in der ,Gig Economy” und der
verstarkten Disruption durch Kiinstliche Intelligenz nach.
Vor diesem Hintergrund erzielen die Unternehmen eine
strukturell hohere Rentabilitit, da das Kapital gegeniiber
dem Faktor Arbeit bevorzugt wird.

2. Niedrigere Zinsen gestiitzt durch giinstige Energie-
preise

Weltweit sinken die Zinsen weiter, angefithrt von der US-
Notenbank und gefolgt von mehreren Zentralbanken aus
Schwellenldndern, die sich dieser anschlieBen. Das lang-
samere Lohn- und Mietwachstum, die sinkenden Energie-
preise und der anhaltende politische Druck diirften die Fed
dazu veranlassen, 2026 dem Wirtschaftswachstum Vorrang
vor der Inflation zu geben. Der Riickgang der kurzfristigen
Zinsen auf bis zu null (im Falle der Schweiz) driickt die
langfristigen Anleiherenditen automatisch nach unten, trotz
hoher Verschuldung und des erheblichen Refinanzierungs-
bedarfs der Regierungen grofRer Volkswirtschaften. Folglich
sehen sich Sparer nun mit niedrigeren Renditen aus
Barmitteln, Staatsanleihen und Unternehmensanleihen
konfrontiert. Die Jagd nach Rendite hat wieder begonnen.

3. Hohe Liquiditat konnte Aktien Riickenwind geben

Mehrere Faktoren, darunter die umfangreiche gesamtwirt-
schaftliche Liquiditdit aus den USA und China, niedrigere
langfristige Zinsen, starke Unternehmensgewinne, die anhal-
tende Nachfrage nach Aktien durch Rekordriickkdufe und die
zuversichtliche Stimmung unter Privatanlegern, sprechen
dafiir, dass die globalen Aktienmarkte im kommenden Jahr
trotz der anspruchsvollen US-Aktienbewertungen noch
weiter steigen konnten.

Im vierten Jahr dieses Aufwartstrends am Markt sollten wir
ebenfalls mit zunehmender Volatilitit rechnen. Wir suchen
nach Moglichkeiten, an diesem moderaten Aufwérts-
potenzial von Aktien teilzuhaben und gleichzeitig das
Abwirtsrisiko durch Marktkorrekturen zu begrenzen.

4. Die Vorherrschaft des US-Dollars schwindet
langsam

Die Abwertung des US-Dollars um 12 % in der ersten
Jahreshélfte 2025 stellte das Konzept des ,amerikanischen
Exzeptionalismus” in Frage. Geopolitische Unsicherheit rund
um die Zolle, niedrigere US-Zinsen, die Unabhéngigkeit der
US-Notenbank und die voraussichtliche Verringerung der
Wachstumsunterschiede zwischen den USA und dem Rest
der Welt deuten darauf hin, dass die Schwache des US-
Dollars anhalten kann. Nach zwdlf Jahren der
Outperformance sind Anleger sowohl in US-Aktien als auch
im US-Dollar stark engagiert. Das Jahr 2025 markierte
jedoch einen Wendepunkt in diesem pro-amerikanischen
Trend, indem sich die Marktfiihrerschaft auf globale Aktien
und Wahrungen auferhalb der USA verlagerte. Wir
befiirworten eine Neugewichtung weg von US-Aktien und
dem Greenback in Richtung internationale Méarkte.

5. Willkommen im neuen Zeitalter der Ressourcen-
knappheit

Nach vielen Jahren in einem Land des Uberflusses, in dem
Rohstoffe leicht zugénglich und giinstig waren, befinden wir
uns nun in einem Zeitalter der Ressourcenknappheit. Drei
Faktoren markieren den Beginn einer neuen Ara fiir Roh-
stoffe: i) steigende Nachfrage nach Strom und strategischen
Metallen infolge steigender Investitionen in Technologie und
Verteidigung; ii) die Unfahigkeit, diese steigende Nachfrage
zu bedienen, da in der Vergangenheit zu wenig in neue
Rohstoffabbau- und Raffineriekapazititen investiert wurde;
und iii) die starkere Nutzung des Ressourcenangebots, das
als geopolitischer Hebel zwischen den Staaten dient.
Zusammenfassend lasst sich sagen, dass wir mit einem
neuen langfristigen Bullenmarkt fiir Rohstoffe rechnen.

VOLLBESCHAFTIGUNG & SINKENDER LOHN-
DRUCK KONNEN GLEICHZEITIG BESTEHEN

REKORDHOCH IM
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Aktienmarkte erklimmen neue Hochststiande, Anleiherenditen gehen zuriick

Globale Aktien Kklettern auf neue Hochststiande

Einige zuvor stark getriebene Investmentthemen wie
Edelmetalle und Kernenergie verlieren nach einer
beeindruckenden Rallye an Schwung. Dennoch zeigt die
globale Aktienhausse, die im Oktober 2022 begann und nun
in ihr viertes Jahr geht, trotz anhaltender geopolitischer
Sorgen keine Anzeichen eines Endes. Der MSCI World Index
erreicht mit einem Plus im laufenden Jahr von 6 % in Euro
und 19 % in US-Dollar weiterhin neue Allzeithochs.

Dass diese neuen Hochststdnde von solider Basis getragen
werden, zeigt sich in der weltweit breit angelegten
Aufwéartsbewegung. Viele regionale und Linderindizes in
den USA, in Europa und Asien bewegen sich gleichzeitig auf
neue Hochststinde zu. Diese starke Aufwirtsdynamik
beschrankt sich nicht nur auf Large-Cap-Aktien: In Europa
hat der MSCI Europe Small Cap Index zusammen mit dem
US-amerikanischen Russell 2000 Index und dem MSCI
Emerging Markets Small Cap Index ebenfalls ein neues
Allzeithoch erreicht.

US-Berichtssaison fiir Q3 startet vielversprechend

Insgesamt bleibt die Gewinndynamik in den USA im
3. Quartal 2025 stark, wobei die Unternehmen des S&P 500
(198 hatten ihre Umsdtze bis 29. Oktober gemeldet) im
Schnitt mit +2,2 % beim Umsatz und +7,3 % bei den
Gewinnen positiv {berraschten. Laut FactSet, einem
Anbieter von Marktdaten und Analysen, wird fiir S&P 500-
Unternehmen fir das Geschéftsjahr 2025 ein EPS-
Wachstum von 11 % prognostiziert. Die Gewinnmargen
liegen nach wie vor nahe historischer Hochststande, da die
Aktienriickkdufe nach Veréffentlichung der Ergebnisse noch
nicht greifen diirften, um die Nachfrage nach Aktien weiter
anzukurbeln.

Obwohl es fiir eine Beurteilung der Quartalsergebnisse noch
zu friih ist, stellen wir fest, dass die Gewinnschatzungen auf
Sicht von einem Jahr sowohl fir europaische als auch fiir
japanische Aktien weiter steigen, was den Aufwartstrend in
diesen Markten unterstiitzt.

Staats- und Unternehmensanleihen verbuchen
solide Renditen

Die Aufwartsdynamik an verschiedenen Finanzmérkten
auch auferhalb der Aktienméarkte ist deutlich sichtbar.
Zahlreiche Rohstoffe erzielten in diesem Jahr eine gute
Performance, ebenso wie Hedgefonds und bérsennotierte
Immobilienwerte. Die  Mirkte fir Staats- und
Unternehmensanleihen haben in diesem Jahr ebenfalls
stabile Renditen erzielt, wobei Staatsanleihen mindestens
genauso gut abschnitten wie Investment-Grade-
Unternehmensanleihen in den USA und Europa.

Dank der seit Januar eingetretenen Renditekompression in
den USA und seit Marz in Europa erzielten die 10-jahrigen
Benchmark-Staatsanleihen in den USA seit Jahresbeginn
eine Rendite von 8 %, in der Eurozone von 5 % und in
Grofbritannien von 6 % (jeweils in Lokalwahrungen).

Dieser Renditeriickgang wurde durch niedrigere Inflations-
erwartungen und gesunkene Laufzeitpramien erreicht. Diese
wurden durch einen stetigen Riickgang der Kerninflation in
der Eurozone auf 2,4 % und die US-Supercore-VPI (VPI fir
Kerndienstleistungen ohne Wohnkosten) auf 3,2 %
angetrieben.

Nach diesem seit Marz eingetretenen Riickgang der
Renditen sowohl von Staats- als auch Unternehmens-
anleihen raten wir, fiir neue Engagements niedrigere Kurse
abzuwarten. Es sei daran erinnert, dass sich langfristige
Anleiherenditen am besten durch die aktuelle Rendite
vorhersagen lassen - auf dieser Basis bieten Staatsanleihen
der USA und der Eurozone derzeit kein besonders
attraktives langfristiges Renditepotenzial.

AUFWARTSTREND DIE RENDITE 10-JAHRIGER US-ANLEIHEN
FUR AKTIEN HAT EIN JAHRESTIEF VON 4 % ERREICHT
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Private Credit: mogliche Schwachstellen

Die jiingsten Insolvenzen in den USA haben Sorgen
an den privaten Kreditméirkten ausgelost

Die jingsten Insolvenzen der US-amerikanischen Auto-
mobilzulieferer Tricolor und First Brands haben Fragen zu
Risiken einer Investition in private Kreditfonds aufgeworfen.
Der Vorstandsvorsitzende von JP Morgan Chase, Jamie
Dimon, trug mit seinem Kommentar wihrend einer
Telefonkonferenz zu den Quartalsergebnissen von JP
Morgan zusétzlich zu diesen Bedenken bei, indem er sich
wie folgt zum privaten Kreditmarkt duBerte: ,Dort, wo man
eine Kakerlake findet, gibt es wahrscheinlich noch mehr.”

Anleger sind mit der Kernfrage konfrontiert: Sind diese
Insolvenzen spezifisch fiir diese Unternehmen oder den
Automobilzuliefersektor oder sind sie Symptome eines
weiter gefassten Problems, das sich in bestimmten
Bereichen des privaten Kreditmarktes verbirgt? Was die
Anleger vielleicht nervdser macht, ist der relative Mangel
an Transparenz bei privaten Kreditfonds und das Fehlen
umfassender Ratings fiir zugrunde liegende Unternehmens-
kredite, die in diesen Fonds gehalten werden.

Laut dem Datenanbieter Prequin hat sich der (von den USA
dominierte) private Kreditmarkt mehr als verdreifacht, und
zwar von 500 Mrd. USD im Jahr 2020 auf geschétzte 1,7 bis
2,1 Bill. USD Anfang 2025. Es ist natiirlich, dass Anleger
vermuten, dass Fondsanbieter Kredite mit weniger strengen
Vertragsauflagen und Unternehmen mit potenziell
schwicheren Cashflows und Bilanzen aufgenommen haben,
um dieses Nachfragewachstum bei privaten Krediten zu
fordern.

Unseres Erachtens spricht dies fiir eine selektive Auswahl
der Anbieter privater Kreditfonds und fiir einen Schwer-
punkt auf Europa, wo die Kreditbedingungen tendenziell
strenger sind als in den USA.

Wir beobachten, ob sich die Spannungen im privaten
Kreditmarkt auf andere Bereiche des Finanzsystems
ausweiten

Um eine Ausdehnung aktueller Risiken des privaten
Kreditmarktes auf andere Bereiche des Finanzsystems
beurteilen zu konnen, iiberwachen wir funf Indikatoren an
den offentlichen Markten:

a) Leveraged Loan ETFs aus den USA;
b) Business Development ETFs der USA;

c) Aktien borsennotierter Private-Credit- und Private-
Equity-Fondsgesellschaften;

d) ETFs von US-Regionalbanken;

e) Spreads von hochverzinslichen US-Unternehmens-
anleihen.

Alle diese Indikatoren zeigten vom 24. September bis Mitte
Oktober eine spiirbare Reaktion auf die Ankiindigungen von
Tricolor und First Brands. Seither haben sich die Werte
jedoch in allen Bereichen stabilisiert.

So stiegen die Kreditspreads von US-Hochzinsanleihen nur
um 0,3 % von ihrem Tief im September auf derzeit 2,8 %,
was immer noch weit von ihrem Jahreshoch von 4,4 % im
April entfernt ist. Ebenso bleiben alle von uns beobachteten
Aktien und ETFs weit iiber ihren Tiefststinden im April.

Wir kommen zu dem Schluss, dass es derzeit kaum
Anzeichen fiir ein Ubergreifen der Schwierigkeiten im
Private-Credit-Segment auf die bérsennotierten Markte gibt.

ETFS MIT PRIVATE-CREDIT-BEZUG SEIT
SEPTEMBER MIT KURSVERLUSTEN

DIE KREDITSPREADS VON US-HOCHZINS-
ANLEIHEN BISHER KAUM UNTER DRUCK
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Die Auswirkungen der ,Sanaenomics” auf

japanische Aktien

Ein japanisches Paradoxon

Die Vorsitzende der Liberaldemokratischen Partei (LDP),
Sanae Takaichi, ist nach einer Koalition mit der Japan
Innovation Party (JIP) zur ersten weiblichen Premier-
ministerin Japans gewahlt worden. Die Ernennung ist in
gewisser Weise paradox: Zwar kann sie als symbolisches
Ereignis angesehen werden, das Fortschritte bei der Gleich-
stellung der Geschlechter darstellt, doch die Realitdt konnte
ganz anders aussehen. Takaichi-san ist eine iiberzeugte
Konservative und lehnt grundlegende Reformen ab, die fir
die japanische Gleichstellungsdebatte von zentraler Bedeu-
tung sind. Wie ihr Mentor und ehemaliger Premier-
minister Japans, Shinzo Abe, behauptet sie, Frauen in der
Arbeitswelt zu starken, weigert sich aber, sich mit den tief
verwurzelten strukturellen und kulturellen Vorurteilen
auseinanderzusetzen, die die Gleichstellung der Geschlech-
ter im Land behindern. Der Anteil weiblicher Kabinetts-
mitglieder (16 %), einschliefllich ihr selbst, kdnnte ein
Beweis dafiir sein. Zukiinftig ist in Japan mit einer eher
konservativen, wenn auch expansiven Fiskalpolitik zu
rechnen.

Neue Konjunkturimpulse in Sicht

Da die LDP-JIP-Koalition nicht tiber eine Parlaments-
mehrheit verfiigt, muss die politische Unterstiitzung von
Fall zu Fall ausgehandelt werden. Ein solches Umfeld
begiinstigt haufig das Feilschen um politische Vorhaben.
Diese Projekte sind in der Regel mit hoheren Ausgaben
verbunden und dirften somit eine expansive Fiskalpolitik
fordern.

Insgesamt rechnen wir mit einer ausgewogenen
wachstumsfreundlichen und proaktiven Finanzpolitik,
die unsere positive Einschdtzung von japanischen Aktien
starkt.

Stephan Kemper

Bau der , Burg Takaichi”

Die Notwendigkeit staatlicher UnterstiitzungsmaBnahmen
zur Entlastung der Haushalte, die unter stark steigenden
(Reis-)Preisen leiden, und um Zollerhdhungen in den USA
entgegenzuwirken, wird im gesamten politischen Spektrum
weitgehend anerkannt. Dies diirfte Frau Takaichi dabei hel-
fen, eine Ausweitung der staatlichen Finanzpolitik entgegen
den Fiskal-Hardlinern innerhalb der LDP voranzutreiben.
Zu den im Koalitionsvertrag aufgefiihrten Vorschldgen
gehoren eine Senkung der Benzinsteuer sowie eine
Absichtserklarung zur Anhebung der steuerlich relevanten
Mindesteinkommensgrenze. Wir gehen davon aus, dass die
Senkungen der Sozialversicherungsbeitrage wahrscheinlich
umgesetzt werden.

Die zwei Sdulen der ,Sanaenomics”

Betrachtet man japanische Aktien, so erscheinen die Bewer-
tungen nicht mehr eindeutig giinstig. Wir sehen jedoch
zwei Faktoren, die eine mogliche weitere Neubewertung
antreiben kénnten.

Beschleunigung des Gewinnwachstums: Wir gehen davon
aus, dass die Wachstumsinitiativen der LDP und JIP die
Erwartungen an das Wachstum der Unternehmensgewinne
erhohen. Ein hoheres EPS-Wachstum dirfte auch ein
hoheres KGV unterstiitzen.

Erneuter Fokus auf Unternehmensreformen: Takaichi-san
ist eine starke Befiirworterin von Reformen in der Unter-
nehmensfithrung mit besonderem Fokus auf Gewinnriick-
lagen. Wenn ihre Regierung diese Reformen erfolgreich
intensiviert, konnten die Eigenkapitalrenditen japanischer
Unternehmen steigen. In einem solchen Szenario diirften
die Kapitalkosten folglich sinken. Unter der Annahme, dass
dies 50 Basispunkte erreicht, wiirde das KGV um einen
weiteren Punkt steigen.

JAPANS WIRTSCHAFT__NAHERT SICH DER
VOLLBESCHAFTIGUNG

DER TOURISMUS HAT SICH DEUTLICH ERHOLT
UND STUTZT DAS BINNENWACHSTUM

5,5
4,5
3,5

2,5

2
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Japan Unemployment Rate (%)

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg
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Edelmetalle: Zeit fiir eine Verschnaufpause

Eine historisch starke Preisrallye bei Edelmetallen

Edelmetalle  verzeichneten seit Jahresbeginn eine
beeindruckende Preisrallye: Gold +53 %, Silber, Platin und
Rhodium +60-70 % sowie Palladium +54 %. Seit Anfang
2024 hat sich der Goldpreis verdoppelt.

In den letzten Jahren wurde der Anstieg des Goldpreises
sukzessive befliigelt durch a) geopolitische Spannungen, b)
hohe Inflationszahlen, c) Goldkdufe durch die Zentralbanken
und d) die Flucht der Anleger in diesen ,sicheren Hafen” in
unsicheren Zeiten. Diese zeigen sich in Form von politischer
Unsicherheit, Handelskriegen, militdrischen Spannungen,
steigender Staatsverschuldung und dem Versuch Trumps,
Druck auf die Fed auszuiiben. Neben dem traditionellen
Interesse asiatischer Anleger an physischen Goldbarren und
-minzen konnte man seit Mitte 2024 einen enormen
Zustrom westlicher Anleger tiber Gold-Tracker beobachten.

Andere Edelmetalle wie Silber, Platin und Palladium blieben
bis Mai 2025 hinter der Goldrallye zuriick, holten aber seit
Juni eindrucksvoll auf. Ursachlich hierfiir waren die Substi-
tution von Gold im Schmucksektor (angesichts des enormen
Preisanstiegs des gelben Edelmetalls), die steigende Nachfra-
ge nach industriellen Anwendungen (in Elektronikproduk-
ten, Rechenzentren, Solarmodulen, in der Luft- und Raum-
fahrt, Verteidigung usw.), die gestiegene Nachfrage der
Anleger nach diversifizierten Edelmetall-Trackern (Mixed
Precious Metals Trackers) sowie das knappe Angebot. In den
letzten zehn Jahren fehlten groéBere Investitionen in
zusatzliche Bergbaukapazitaten. Dariiber hinaus kam es in
diesem Jahr zu voribergehenden Versorgungsunter-
brechungen in den Platin- und Silberminen Siidafrikas. Der
starke Anstieg der Silber- und Platinpreise wurde jedoch
auch durch ,Short-Covering” begiinstigt oder beschleunigt.
Anleger, die diese Metalle verkauft hatten, mussten
angesichts gestiegener Preise Riickkdufe vornehmen, um
ihre Short-Positionen zu schlieflen.

Patrick Casselman

Wir stufen Edelmetalle von Positiv auf Neutral herab

Nachdem wir Edelmetalle lange Zeit positiv eingeschatzt
haben, stufen wir unsere Bewertung nun auf Neutral herab.
Wir sind der Ansicht, dass der Markt derzeit tiberkauft ist
und es kurzfristig zu Gewinnmitnahmen und Korrekturen
kommen konnte. Langerfristig sehen wir aufgrund des
knappen Angebots und des strukturell gestiegenen Anleger-
interesses weiteres Aufwartspotenzial fir Gold und andere
Edelmetalle. Wir passen unsere 12-Monats-Kursziele
knapp iiber die jiingsten Hochststinde an: Gold bei 4.400
USD (von 4.000 USD) und Silber bei 55 USD (von 50 USD).
Nach der starken Kursrallye wird sich der Markt jedoch
voraussichtlich konsolidieren missen, und es durften sich
einige glinstigere Einstiegsgelegenheiten ergeben.

Einige Treiber fiir die Flucht in sichere Hifen
kénnten nachlassen

Einige der Treiber fiir die Flucht in sichere Anlagen kénnten
sich in den kommenden Wochen abschwéchen. Die
Handelsspannungen konnten nachlassen, falls Président
Trump und Xi Jinping am Monatsende ein Handels-
abkommen unterzeichnen sollten. Es gibt zudem Anzeichen,
dass der Shutdown der US-Regierung bald enden konnte.
Nach dem Waffenstillstand in Gaza arbeitet Prasident
Trump an einer Wiederaufnahme der Verhandlungen
zwischen der Ukraine und Russland. Wenn sich die
jeweiligen Friedensprozesse fiir Gaza und die Ukraine in die
richtige Richtung bewegen, konnte dies die geopolitischen
Unsicherheiten verringern. Hinsichtlich der Befiirchtungen,
die Unabhdngigkeit der Fed zu untergraben, wird der
politische Druck kurzfristig nachlassen, da die Fed ohnehin
plant, die Zinsen zu senken. Wir glauben, dass die Aussicht
auf niedrigere Fed-Zinsen bereits in ausreichendem Mafle
eingepreist ist.

US-PRIVATANLEGER KAUFTEN DEN
GLD GOLD ETF, ABER WEIT VON SEINEM
HOCHSTSTAND VON 2020 ENTFERNT

NACH DER BEEINDRUCKENDEN
PERFORMANCE SEIT 2024 IST DIE ZEIT FUR
EINE KONSOLIDIERUNG GEKOMMEN

450 55
Retracement from
400 all-time highs 50
350 45
300 40
250 3°
30
200 Jan Apr Jul Oct
2010 2015 2020 2023 Gold USD/ounce (LHS)
GLD ETF: shares outstanding, m Silver USD/ounce (RHS)
Quelle: BNP Paribas, Bloomberg. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg
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Zusammenfassung unserer wichtigsten Empfehlungen

_ Empfehlung . . .
Komponenten | Wir bevorzugen Wir meiden Kommentare
| [ akcwen { Vorher|

GroRbritannien, Wir bewerten Aktien aufgrund hoher Liquiditat,
Japan, niedrigerer Zinsen, positiven Ertragszahlen und
Chipfi, Aktienriickkdufen positiv. Die Bewertungen sind

Brasilien in den meisten Landern fair, ausgenommen USA.

Regionen

B B Gesundheitswesen Banken diirften von einer sich verbessernden
weltweit, Kreditnachfrage, hoheren Nettozinsmargen und
Versorger, 0l und Gas der EU, Riickstellungen fiir Kreditausfille profitieren.

EU-Industriewerte,  Basiskonsumgiiter Das Gesundheitswesen hat von einer starken

EU-Grundstoffe, Berichtssaison und einer vielversprechenden
EU-Finanzwerte Medikamenten-Pipeline profitiert.

Sektoren

Quality-Faktor, Themen der Kreislaufwirtschaft, Elektrifizierung,
Megatrend-Themen (Cyber-)Security, Deep-Value-Themen

Wir stufen unsere Einschétzung fiir die Kern-
lander der Eurozone und US-Treasuries von
Positiv auf Neutral herab, und reduzieren die
Positiv fiir britische Gilts empfohlenen Laufzeiten auf kurzfristig. Wir
= + Staatsanleihen  und inflationsgeschiitzte bleiben positiv fiir britische Gilts und US-TIPS.
US-Staatsanleihen Unsere Renditeziele fiir 10-jihrige Anleihen auf
Sicht von 12 Monaten liegen bei: USA bei 4,25 %,
dt. Bundesanleihen bei 2,75 %, bei britischen Gilts
bei 4,40 %.
Wir bevorzugen IG-Unternehmensanleihen,
Euro und GB- wobei wir uns auf EU-Anleihen konzentrieren.
Unternehmens-  Unternehmensanleihen Hintergrund hierfiir sind die hohen Renditen
anleihen mit Investment-Grade- (ggii. den letzten 10 Jahren) und starken
Rating Bilanzen. Wir bleiben positiv fiir britische 1G-
Unternehmensanleihen.

Wir nehmen bei Schwellenldnderanleihen in
Schwellenlander- ) lokaler Wahrung eine positivg Haltung g_in. Die
+ + anleihen Lokale Wahrungen guten Fundamentaldaten bleiben unveréndert.
Eine weitere Abschwéchung des US-Dollars wird
erwartet.

Wir erwarten 2 Zinssenkungen der Fed, so dass
- - der US-Leitzins Ende 2025 bei 3,75 % liegen sollte.
Der EZB-Einlagensatz liegt stabil bei 2 %.

Ol: (-) Eine schwéchere globale Olnachfrage
sowie die Aussicht auf einen schrittweisen Abbau
der Forderbeschrankungen der OPEC+ driicken
die Preise der Sorte Brent in eine Spanne von 60-
70 USD/Barrel.

) Industriemetalle: (+) Die Aussichten fiir das
NI =/+/- +/+/- Kupfer (+) 01(-) verarbeitende Gewerbe werden durch die
steigende Nachfrage und das eingeschrénkte
Angebot unterstiitzt.

Gold: (=) Herabstufung auf Neutral nach starker
Performance. Wir erwarten in den nichsten 12
Monaten Goldpreise um 4.400 USD/Unze. Unser
12-Monatsziel bei Silber liegt bei 55 USD/Unze.

Auf Sicht von 12 Monaten liegt unser EUR/USD-
Kursziel bei 1,24 USD (fiir 1 Euro).

Themen

ANLEIHEN

DEVISEN EUR / USD

Gesundheitswesen, Niedrigere Zinssdtze und eine langsame
IMMOBILIEN = = Wohn-, Logistik- & Verbesserung der Nettoinventarwerte diirften
Lagerimmobilien nicht bérsennotierte Immobilienwerte stiitzen.

ALTERN Global-Macro-, Long- Wir stufen Event-Driven-Strategien auf Positiv
: Short-Equity- und Event- hoch und stufen Relative-Value-Strategien auf
0GAW Driven-Strategien Neutral herab.

Angesichts unzureichender vergangener
INFRA- + Energie, Transport, Investitionstitigkeit werden langfristig hohe

STRUKTUR Wasser Ertrége fir nicht notierte als auch borsen-

notierte Infrastrukturwerte erwartet.

Quelle: BNP Paribas
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Wirtschafts- und Wahrungstabellen

BNP Paribas Prognosen BNP Paribas Prognosen

BIP-Wachstum % 2024 2025 2026 VPI-Inflation % 2024 2025 2026
USA 2,8 2,0 1,8 USA 2,9 2,8 3,1
Japan 0,1 1,3 0,6 Japan 2,7 3,2 2,3
Grofbritannien 1,1 1,3 1,0 Grofbritannien 2,5 3,4 2,6
Schweiz 1,0 1,5 1,0 Schweiz 1,1 0,2 0,8
Eurozone 0,8 1,3 1,4 Eurozone 2,4 2,1 1,8
Deutschland -0,5 0,3 1,4 Deutschland 2,5 2,2 1,3
Frankreich 1,1 0,7 1,1 Frankreich 2,3 1,0 1,2
Italien 0,5 0,6 1,1 Italien 1,1 1,7 1,5
Schwellenldnder Schwellenlinder

China 5,0 5,0 4,5 China 0,2 0,0 1,0
Indien* 6,5 6,2 6,4 Indien* 4,7 3,2 4,4
Brasilien 3,4 2,3 1,6 Brasilien 4,4 5,0 3,8

* Geschdftsjahr
Quelle: BNP Paribas — 27.10.2025

* Geschdftsjahr
Quelle: BNP Paribas — 27.10.2025

Land Spot yAT| YA
30.10.2025 3 Monate 12 Monate

EUR/USD 1,17 1,16 1,24

GroBbrltanmen EUR/GBP 0,88 0,87 0,87

Ggu. Schweiz EUR/CHF 0,93 0,94 0,94
EUR Japan EUR/JPY 177,21 168,00 174,00
Schweden EUR/SEK 10,91 11,00 10,70
Norwegen EUR/NOK 11,62 11,60 11,30
Japan USD/JPY 151,93 145,00 140,00

Kanada USD/CAD 1,39 1,38 1,35

Ggil. Australien AUD/USD 0,66 0,66 0,68

Neuseeland NZD/USD 0,58 0,60 0,60

UsD Brasilien USD/BRL 5,35 5,40 5,70
Indien USD/INR 88,21 88,00 88,00

China USD/CNY 7,10 7,10 7,10
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Quelle: BNP Paribas, Refinitiv Datastream. Stand 30.10.2025
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Diese Informationen und die darin gemachten Angaben, Meinungen und Einschitzungen sind ausschlieflich fiir Kunden und
ausgewahlte Interessenten des BNP Wealth Managements bestimmt. Es gilt deutsches Recht. Die Weitergabe dieser
Informationen oder einzelner Elemente daraus an Dritte ist nicht gestattet. Die Informationen, die Sie hier finden, richten sich
ausdrucklich nicht an Personen in Lindern, die das Vorhalten der hier dargestellten Inhalte untersagen, insbesondere nicht an
US-Personen im Sinne der Regulation S des US Securities Act 1933 sowie Internet-Nutzer in GroRbritannien, Nordirland, Kanada
und Japan. Jeder Leser ist deshalb selbst verantwortlich, sich iiber etwaige Beschrankungen zu informieren und diese
einzuhalten. Fir die Erstellung dieser Informationen, Anlagestrategien etc. bedient sich BNP Wealth Management auch der
Expertise Dritter. Die Informationen werden mit grofer Sorgfalt recherchiert und zur Verfiigung gestellt, eine Garantie fir
Vollstandigkeit und Richtigkeit wird aber nicht gegeben. Soweit es sich um Meinungen und Einschdtzungen handelt, bitten wir
um Verstandnis, dass insoweit jegliche Haftung abgelehnt wird.

Bei diesen Informationen handelt es sich um Marketingmitteilungen. Sie dienen nur Ihrer Information und Unterstiitzung. Sie
stellen deshalb insbesondere keine auf Ihre individuellen Bediirfnisse ausgerichteten Empfehlungen zum Kaufen, Halten oder
Verkaufen eines Finanzprodukts dar und begriinden auch kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhiltnis. Sie sind
ferner nicht als Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung gedacht. Bevor Sie Investmententscheidungen treffen, sollten Sie sich
deshalb sorgfiltig tiber die Chancen und Risiken des Marktes und fiir Sie geeigneter Investments informiert haben oder sich
beraten lassen. Dies kann neben den finanziellen auch die steuerlichen und rechtlichen Aspekte betreffen. Bitte beachten Sie
auch, dass aus der Wertentwicklung eines Finanzprodukts in der Vergangenheit, einer Entwicklung des betroffenen Marktes
oder einer Einschatzung zur Entwicklung der Mérkte nicht auf zukiinftige Entwicklungen oder Ertrdge geschlossen werden
kann. Bedienen Sie sich bitte auch ergédnzend der «Basisinformationen tiber Vermogensanlagen in Wertpapieren». Diese sind
iiber den Bankverlag, Postfach 450209 in 50877 Koln erhéltlich. Die hier preisgegebenen Informationen enthalten nicht alle fiir
ein von Ihnen eventuell angestrebtes Investment erforderlichen bzw. aktuellen Informationen. Neben Informationen zu
Produkten und Dienstleistungen, die hier oder auf den Internetseiten des BNP Wealth Managements bereitgestellt sind, gibt es
gegebenenfalls auch andere Produkte und Dienstleistungen, die fiir die von Ihnen verfolgten Anlageziele besser geeignet sind.

BNP Paribas Wealth Management ist ein Geschéftsbereich der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland

Standort Frankfurt: Senckenberganlage 19= 60327 Frankfurt am Main = HRB Frankfurt am Main 40950 = Telefon: + 49 69
560041 - 200

Standort Niirnberg: Bahnhofstralle 55 = 90402 Niirnberg = HRB Niirnberg 31129 = Telefon: + 49 (0) 911 369-2000 = Fax: +49
(0) 911 369-1000, privatebanking@de.bnpparibas.com, www.privatebanking.bnpparibas.de

Sitz der BNP Paribas S.A.: 16, boulevard des Italiens = 75009 Paris = Frankreich = Eingetragen am Registergericht Paris unter:
R.C.S. 662 042 449

Gesetzliche Vertretungsberechtigte der BNP Paribas S.A.:

Président du Conseil d’Administration (Prasident des Verwaltungsrates): Jean Lemierre « Directeur Général (Generaldirektor):
Jean-Laurent Bonnafé

Niederlassungsleitung Deutschland: Lutz Diederichs, Dr. Carsten Esbach, Thorsten Gommel, Rainer Hohenberger, Michel
Thebault, Frank Vogel

Zustandige Aufsichtsbehérden: Européische Zentralbank, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Banque de France,
Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution, Autorité des Marchés Financiers

KONTAKTIEREN SIE UNS
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privatebanking.bnpparibas.de
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