Oberster Gerichtshof
stoppt US-Strafzolle

Konsequenzen des Urteils unklar

US-Wachstum enttauscht im 4. Quartal
Iran-Konflikt spitzt sich zu

Trump kontert mit 15 % Pauschalzoll

Ein bis zur Weil3glut gereizter US-Prasident kommentierte
am Freitagabend die Entscheidung des US Supreme
Court. Dieser hatte den zur Verhangung von Strafzéllen
herangezogenen Notstandsparagrafen fir nicht anwend-
bar erklart und die Hoheit Uber Zolle als Quasi-Steuern
dem Kongress zugesprochen. Diesen ersten grolden
Ruckschlag fur seinen Machtanspruch lief3 Donald Trump
nicht auf sich sitzen: Neben anmaflRenden Kommentaren
zur korrekten Auslegung der US-Verfassung und kaum
verhohlenen Drohungen gegen die obersten Richter und
ihre Familien verkliindete er die Verhangung von 10 %
Pauschalzoll auf Importe. Dieser Satz wurde am Samstag
auf die maximal mdglichen 15 % erhoht. Allerdings be-
grenzt das hierfur herangezogene Gesetz deren Gel-
tungsdauer auf 150 Tage, danach muss der Kongress ent-
scheiden. Parallel soll wegen unfairer Handelspraktiken
ermittelt werden, die ebenfalls einen Grund fiir Strafzolle
béten. Allen Versicherungen der US-Regierung zum Trotz
herrscht nun aber erstmal ein gro3es Chaos. Den bisher
geschlossenen Abkommen ist die Geschaftsgrundlage
entzogen. So vertagte das EU-Parlament die Entschei-
dung Uber das ausgehandelte Handelsabkommen, und In-
dien verschob den Besuch einer Delegation in den USA.
Zudem lie der Supreme Court offen, ob bisher gezahlte
Zolle zu erstatten sind. Grolte US-Importeure hatten be-
reits im Vorfeld hierzu ihre Juristen in Stellung gebracht.
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DAX 25.261 217 25.421 24.309
MDAX 31.823 344 32.321 30.618
Euro Stoxx 50 6.131 72 6.131 5.791
S&P 500 6.910 48 6.979 6.797
Nasdaq 22.886 203 23.857  22.541
VDAXNEW (in %) 18,1 -1,3 20,9 14,8
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Aktienkurse profitieren vom Zoll-Urteil

Die volkswirtschaftlichen Konsequenzen der Entschei-
dung dlrften zunachst begrenzt bleiben, wie auch die
Marktreaktionen nahelegen. Der US-Dollar trat per saldo
auf der Stelle, und US-Staatstitel rentierten fast unveran-
dert. Die Aktienkurse gewannen diesseits des Atlantiks et-
was starker als in den USA. Besonders profitierten Luxus-
guter unter Flihrung von LVMH (+4,4 %). Air Liquide ge-
wannen nach Erhéhung des Margenziels sogar 4,8 %,
wahrend Bayer im Nachgang des Glyphosat-Vergleiches
4,2 % abgaben. An der Wall Street gewannen Alphabet
am meisten (+4,0 %), wahrend der Cloud-Dienstleister
Akamai um 14 % einbrach. Vor Handelsbeginn an der
Wall Street hatte das US-BIP-Wachstum mit annualisiert
1,4 % im Schlussquartal enttauscht. Die Schwache ist vor
allem dem mehrwdchigen Regierungsstillstand geschul-
det. Gesunken sind aber auch die Investitionen in Ge-
baude und Produktionsanlagen. Getragen wird die US-
Okonomie ausschlieBlich von Investitionen in IT und Soft-
ware — der Kl-Boom lasst griRen. Am Mittwoch werden
Zahlen von Nvidia Uber dessen Starke Auskunft geben.

bestatigten Bundeskanzler
Friedrich Merz auf dem CDU-
Bundesparteitag in Stuttgart
am Samstag als Parteichef.

der Delegierten

Heute ifo-Index im Fokus

Die Konjunkturwoche beginnt mit dem ifo-Geschaftsklima
fur Februar. Das Mlnchener Forschungsinstitut befragt
hierfur rund 9.000 deutsche Unternehmen. Wir trauen
dem Index einen bescheidenen Anstieg zu, erwarten aber
kein starkes Signal fur einen Konjunkturaufschwung. Am
Nachmittag folgen die US-Auftragseingange flr langle-
bige Giter im Dezember. Relevante Unternehmenszahlen
kommen erst am Dienstag. Uberschattet wird die Entwick-
lung an den Kapitalmarkten aber von den Spannungen
rund um den Iran. Medienberichten zufolge hat Teheran
substanzielle Konzessionen hinsichtlich seiner Urananrei-
cherung angeboten und wiirde sogar die US-Olindustrie
an seiner Ol- und Gasférderung beteiligen. Das kénnte al-
lerdings zu spat kommen, denn der zweite US-Flugzeug-
trager geht nun im Mittelmeer in Position. Ein erster Mili-
tarschlag kann damit jederzeit erfolgen. Zugleich haben
im Land neue massive Proteste gegen das Regime einge-
setzt. Im friihen Montagshandel fiel der Olpreis wegen der
US-Zollpolitik zurtick, wahrend der Goldpreis anzog.

Dr. Berndt Fernow
Senior Strategist
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iBoxx € Vortag z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,240 -0,01 3,47 3,24
Bunds 2,853 -0,01 3,01 2,85
SSA 3,202 -0,01 3,40 3,20
Covered P 0,00 2,94 2,74
Non-Financials 3,392 -0,01 3,56 3,38
Financials 3,289 0,00 3,46 3,28
NF High Yield 5,435 -0,02 5,53 542
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1787 0,0025 1,1952 1,1595
EURCHF 0,9131 0,0007 0,9327 0,9116
EURGBP 0,8731 -0,0012 0,8747 0,8621
EURJPY 182,54 0,1971 185,90 181,45
USDCNY 6,9111 0,0000 6,9913 6,9016
USDCHF 0,7747 -0,0010 0,8036 0,7652
USDJPY 154,87 -0,1550 158,94 152,67

m
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 71,72 0 71,72 60,01
Gold (USD/oz.) 5.055 47 47 5285 4.322
Silber (USD/oz.) 80,505 2,76 118,45 71,99
Kupfer LME (3M, USD/t) 12.964 155 13.618 12.423
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.103 35 3.257 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 17.350 63 18.756 16.646
Zink LME (3M, USD/t) 3.383 43 3412 3.118
Blei LME (3M, USD/t) 1.965 1 2100 1.947
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 8 -62,00 90,16 8
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Prognosen
Konjunktwr

in% 2023 2024 2025¢ 2026e Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
Deutschland BIP -0,7 -0,5 0,3 0,8 DAX 25.261 24.500 25.000 25.000
Inflation 59 22 22 23 Euro Stoxx 50 6.131 5.900 5.900 5.900
Euroraum BIP 0,5 07 15 13 S&P 500 6.910 6.800 6.800 6.800
Inflation 54 24 24 22 Nikkei 225 56.826 53.000 53.000 53.000
USA BIP 29 28 20 25 Rohél Brent 71,72 65 60 60
I 41 30 27 29 Gasoil ICE 732,75 650 600 600
Gold 5.055 5.000 5.000 5.000
China BIP 52 5,0 37 3,5
. Silber 80,51 80 70 55
Inflation 02 02 0.0 08 Kupfer 12.964 12.800 12550 12.750
Welt BIP 2.9 32 2.8 2.9 Nickel 17.350 15.200 15.550 15.800
Inflation 53 3.5 34 34 Aluminium 3.103 3.200 3.250 3.350
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %) Devisen
Euroraum Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026 Hauptw ahrungen Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15 EURUSD 1,179 1,18 1,20 1,22
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 182,539 188 189 186
Tagesgeld (ESTR)* 1,933 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,913 0,95 0,96 0,97
3M Euribor 2,024 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,873 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 2,196 2,15 2,20 2,30 EURCNY 8,127 8,38 8,22 8,17
Swap 5J 2,430 2,45 2,45 2,55 Weitere Wihrungen Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
Swap 10J 2,752 2,80 2,85 2,90 EURAUD 1,664 1,72 1,69 1,67
Bund 2J 2,006 2,00 2,05 2,20 EURBRL 6,114 645 6,50 6,30
Bund 5J 2,299 2,35 2,40 2,55 EURCAD 1,612 1,66 168 166
Bund 10J 2,699 2,80 2,90 3,00 EURCZK 24,220 24,20 24,00 23,80
USA Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026 EURHUF 379,800 392,00 385,00 390,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,50 3,50 EURMXN f:’;i: : 'zg ff’ig ﬁzz
EURNOK
Tagesgeld (SOFR)* 3,670 3,65 3,40 3,40 ’ ! i ’
EURPLN 4,222 4,26 4,30 436
3M USD Geldmarkt 3,670 3,60 3,40 35!
EURRON 5,097 517 5,19 5,25
Swap 2J 3,294 3,25 3,10 3,00
EURSEK 10,663 10,80 10,65 10,55
Swap 5J 3,359 3,35 3,30 3,40
EURTRY 51,679 50,70 51,80 53,50
Swap 10J 3,662 3,80 3,80 4,00
EURZAR 18,911 19,80 19,60 19,50
Treasury 2J 3,494 3,50 S35 3,25
Treasury 5J 3,647 3,70 3,70 3,75
Treasury 10J 4,075 4,30 4,40 4,50
Weitere Industriestaaten Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,728 3,70 3,45 3,20
UK 10Y Staatsanleihe 4,426 445 4,60 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,049 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,253 0,30 0,35 0,40

* Zinssatze zeitverzdgert, i.d.R. vom Vorvortag

Termine des Tages

PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOsSg? WERT?

10:00 DE ifo Geschaftsklima Deutschland Feb 88,5 88,2 87,6 x
10:00 DE ifo Erw artungen Feb 90,5 90,0 89,5 b
10:00 DE ifo Lage Feb 86,5 86,0 85,7 o
15:10 USA Rede Fed-Gouverneur Waller **
16:00 USA Auftragseingange Industrie (M/M) Dez -1,5 1,0 2,7 *

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

2) Liegt bereits eine Schnellschatzung vor, wird diese anstatt des Vorperiodenwertes angegeben

Landesbank Baden-Wurttemberg LB — BW
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Tabellen

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,942 0,012 1,994 1,921
EURIBOR 6M 2,141 0,004 2,172 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,715 0,010 3,785 3,685
USD Geldmarkt 6M 3,785 0,000 3,870 3,735
CHF Swap 10Y 0,573 0,005 0,750 0,544
JPY Swap 10Y 1,960 -0,022 2,157 1,947 ;
GBP Swap 10Y 4,200 0,013 4,382 4166 == : 5 e ’f‘
EUR Swap 30Y 3,056 0,002 3,294 3,048 e EEss———— sl B
Staatsanleihen Euroraum (1o sahre, Renditen in %p.a)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,13 -0,01 3,40 3,13 43 EURDKK 7,471 -0,001 7473 7,466
Deutschland 2,70 -0,01 2,90 2,70 - EURSEK 10,663 -0,005 10,827 10,506
Frankreich 3,24 -0,01 3,54 3,24 54 EURCNH 8,127 0,003 8,349 8,082
Griechenland 3,24 -0,01 8i55) 3,24 85 EURHKD 9,213 0,021 9,322 9,043
Italien 3,29 0,00 3,55 3,29 59 EURSGD 1,493 0,001 1,511 1,492
Niederlande 2,81 -0,01 3,01 2,81 11 EURNZD 1,972 0,003 2,042 1,954
Portugal 3,00 -0,02 3,29 3,00 30 GBPUSD 1,350 0,005 1,379 1,338
Spanien 3,05 -0,01 3,29 3,05 35
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren 2026
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (5)* 75 0 1 2 77 70 Financials (4)* 79 0 0 -1 81 74
Automobiles & Parts 84 -1 1 -2 88 75 Banks Sen. Preferred 56 0 0 -3 60 52
Chemicals 68 0 1 -1 71 64 Banks Sen. Bail-in 74 0 0 0 76 68
Construction & Materials 70 0 1 -1 72 65 Insurance 100 0 1 -2 102 95
Food & Beverage 67 -1 1 4 69 62 Real Estate 89 -1 0 -3 93 88
Health Care 7 0 1 3 73 65
Industrial Goods & Serv. 67 0 1 0 68 61 Main 52 -1 0 2 53 50
Media 77 0 1 6 77 67 Crossover 247 -2 0 3 252 241
Oil & Gas 84 0 1 1 86 79 Senior Financials 54 -1 -1 0 56 53
Personal & Household G. 64 -1 0 2 65 59 Sub Financials 92 -1 -1 -1 94 89
Retail 70 -1 0 -1 73 66
Technology 85 0 1 7 86 76
Telecommunications 80 0 1 82 74
Utilities 82 -1 0 1 84 79
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fir alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW Research

Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein. Diese Publikation wird
von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzu-
sprechen. Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 22, 60314 Frankfurt am Main
und Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt. Diese Publikation beruht auf von uns nicht tGberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung Gber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, un-
geachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persénliche Beratung. Sie dient
nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitndhere
Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geauferte Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung
zu andern. 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 Wertentwick-
lungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung dar. Die Ent-
gegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als
Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die
Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fur den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.
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