Straffung im Gleich-
schritt

Olpreis treibt weiterhin die Kurse
BodJ erhoht, der Yen wertet dennoch ab

Heute EZB-Inflationserwartungen und
grolder Verfalltag

Olkorrektur tragt Aktienrally

Die Aktienmarkte haben den gestrigen Tag deutlich fester
beendet. Der Nasdaq 100 gewann 1,73 %, der S&P 500
1,14 %, auch die europaischen Indizes schlossen durch-
weg im Plus. Ausldser war weniger eine Neubewertung
der Geldpolitik als die Korrektur am Olmarkt — nach vagen
AuRerungen des US-Prasidenten zum weiteren Vorgehen
im Iran-Konflikt gab Brent nach und nahm damit Druck von
den Renditen. In Asien setzte sich die Erholung heute
Morgen fort: Der Kospi legte 2,36 % zu, auch chinesische
Aktien gewannen, nachdem Berichten zufolge neue US-
Zolle bis nach dem Treffen zwischen Xi und Trump zu-
rickgestellt werden sollen. In Europa brdckelt die Zuver-
sicht wieder etwas: Der Dax-Future verliert 0,32 %, die
US-Futures treten auf der Stelle.

BoJ erhoht Leitzins, der Yen fallt

Die Bank of Japan hat den Leitzins heute um 25 Basis-
punkte auf 1,25 % angehoben — das schnellste Straffungs-
tempo seit 1990. Am Devisenmarkt wertete der Yen auf
157 je US-Dollar ab, weil zwei Gegenstimmen im Direkto-
rium Zweifel am Tempo weiterer Schritte ndhrten. Damit
fugt sich Tokio in ein Muster: Die Fed hat am Mittwoch
erstmals seit 2023 erhoht, die Bank of England hielt ges-
tern zwar erwartungsgemal bei 3,75 % still, doch drei von
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 25.717 179 26.570 22.301
MDAX 31.448 171 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.323 56 6.551 5.501
S&P 500 7.638 86 7.799 6.344
Nasdaq 26.418 440 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 171 -1,9 33,8 14,8
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Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 3,213 0,01 3,27 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,455 -0,03 3,51 2,61
US-Treasury 2Y 4,741 0,00 4,74 3,41
US-Treasury 10Y 5,013 0,00 5,01 3,95
Bund-Future 120,80 0,20 130,23 120,25
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neun Mitgliedern stimmten fir eine Anhebung. Zudem hob
die Notenbank den Inflationsausblick an. Der Handlungs-
druck durfte auch in GroR3britannien bis zur nachsten Sit-
zung weiter zunehmen. Dies gilt umso mehr, als eine
Uberraschend robuste Konjunktur derzeit kaum mehr Aus-
flichte erlaubt. Fir die EZB preisen die Futures aktuell
eine Wahrscheinlichkeit von 53 % flr einen weiteren
Schritt im Oktober und bis Februar 2027 gut zwei Erhé-
hungen ein. Unseres Erachtens schiel3en die Markterwar-
tungen hier etwas Uber das Ziel hinaus.

4,201 % betrug die Rendite,
zu der Kanada am Donners-
tag dreiBigjahrige Anleihen
uber drei Milliarden kanadi-
sche Dollar zuteilte — der
hochste Wert bei einer Auk-
tion seit Juli 2007.

4,201 %

30-jahrige Auktion

Inflationserwartungen und Verfalltag

Der heutige Tag steht vor allem im Zeichen der Inflations-
erwartungen. Um 10:00 Uhr veroffentlicht die EZB ihre
Verbraucherumfrage, erwartet wird ein Anstieg der 1-Jah-
res-Erwartung auf 3,05 % nach 2,90 %. Fur zusatzliche
Bewegung kdnnte der groRe Verfalltag an den Terminbdr-
sen sorgen: Mit dem dritten Freitag im September laufen
Optionen und Futures auf Indizes und Einzelwerte aus,
was typischerweise erhdhte Umsatze und sprunghafte
Kurse um die Abrechnungszeitpunkte mit sich bringt. In
der kommenden Woche stehen auf makrodkonomischer
Seite die Einkaufsmanagerindizes am Mittwoch im Vor-
dergrund. Das eigentliche Highlight ist jedoch das Treffen
zwischen Xi und Trump.

Michael Kohler, CEFA
Senior Strategist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,948 -0,02 3,99 3,18
Bunds 3,569 -0,02 3,62 2,78
SSA 3,994 -0,02 4,05 3,14
Covered 3,745 -0,02 3,80 2,69
Non-Financials 4,325 -0,03 4,39 3,37
Financials 4,316 -0,03 4,40 3,27
NF High Yield 6,375 -0,04 6,47 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1486 -0,0052 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9462 0,0013 0,9469 0,9028
EURGBP 0,8602 0,0026 0,8782 0,8484
EURJPY 178,89 -0,0830 187,56 178,25
USDCNY 6,7085 0,0021 6,9913 6,7063
USDCHF 0,8238 0,0048 0,8238 0,7652
USDJPY 155,75 0,6300 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief

Brent Rohdl (1M, USD/bl.)
Gold (USD/oz.)

Silber (USD/oz.)

Kupfer LME (3M, USD/t)

105,84 0 118,34 60,01
4.362 8,05 5.298 3.993
64,125 -0,62 118,45 55,29
14.492 259 14.768 11.930

Aluminium LME (3M, USD/t) 3.302 33 3.753  2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 16.290 123 19.642 15977
Zink LME (3M, USD/t) 3.882 69 4.063 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.910 25 2100 1.852

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 85,43 1,28 90,16 62,37
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Prognosen
Konjunktur |

in % 2024 2025 2026e 2027e Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027
Deutschland  BIP 0,0 04 07 038 DAX 25717 25500 26.500 27.500
Inflation 23 22 27 23 Euro Stoxx 50 6.323 6.300 6.400 6.600
Euroraum BIP 11 15 08 10 S&P 500 7.638 7.500 7.800 8.000
Inflation 24 2.1 20 24 Nikkei 225 64.136 66.000 67.000 68.000
— — 28 24 22 16 Rohél Brent 105,84 80 75 70
Inflation 0 e G % Gasoil ICE 1490,75 1100 900 800
Gold 4362 4.800 5.000 5.200
China BIP 5,0 3,7 35 32
) silber 64,13 70 65 60
Inflation 0.2 0.0 1.2 1.5 Kupfer 14.492 14.200 15.200 15.400
Welt BIP 32 33 2,7 238 Nickel 16.290 18.500 20.500 20.500
Inflation 3.5 3.4 3.8 3.0 Aluminium 3.302 3.600 4.000 4.000

Zinsen, Renditen, Swapsétze %
Euroraum Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027 Hauptw&hrungen Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
EZB Hauptrefisatz 2,650 2,40 2,65 2,40 EURUSD 1,149 1,18 1,19 1,20
EZB Einlagesatz 2,500 2,50 2,50 2,25 EURJPY 178,889 186 182 180
Tagesgeld (€STR)* 2,441 2,45 2,45 2,20 EURCHF 0,946 0,93 0,94 0,95
3M Euribor 2,633 2,55 2,55 2,30 EURGBP 0,860 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 3,473 3,00 2,80 2,50 EURCNY 7,694 7,91 7,62 7,62
Swap 5J 3,489 3,10 2,95 2,75 Weitere Wihrungen Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
Swap 10J 3,521 3,30 3,20 3,10 —— 1,615 Py Y Py
Bund 2J 3,213 2,80 2,65 2,35 EURBRL 5923 6.10 6.00 5.90
Bund 5J 3,289 2,95 2,85 2,65 e —— 1,607 165 168 1.70
Bund 10J 3455 3,30 3.25 315 EURCZK 24,319 24,10 23,90 23,60
USA Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027 EURHUF 362,850 370,00 368,00 362,00
Fed Funds Target Rate 4,000 4,00 4,00 3,75 EURMXN 19,739 20.70 21,40 22,00
Tagesgeld (SOFR)* 3,620 3,90 3,90 3,65 EORNOIS (103820 1710 {0,210 (0560
3M USD Geldmarkt 4,020 4,00 3,90 3,60 EURPLN 4,357 4,34 4.29 4.25
Swap 2J 4,560 4,05 3,65 3,40 BURRON 526 25 29 S
E—— 4,520 415 3,85 3,65 EURSEK 11,275 10,80 10,60 10,20
Swap 10 4,549 440 425 415 EURTRY 55,908 60,50 64,20 69,00
Treasury 2J 4,741 4,20 3,85 3,55 EURZAR 18,685 19.00 18,70 1820
Treasury 5J 4,870 445 4,20 3,95

Treasury 10J 5,013 4,85 4,75 4,60

Weitere Industriestaaten Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027

UK Tagesgeld (SONIA)* 3,730 3,95 3,95 3,70 = .
UK 10Y Staatsanleihe 5,224 5,10 5,00 4,85
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,039 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,536 0,45 0,45 0,40
* Zinssatze zeitverzogert, i.d.R. vom Vorvortag
E——

Termine des Tages

PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSE! WERT?

01:30 JPN Nationaler CPI (Y/Y) Aug 21 2,0 1,9 *
08:00 DE PPl (M/M) Aug 1,0 0,3 1,1 -
10:00 EWU EZB veroffentlicht Inflationserw artungen der Verbraucher (1 Jahr, 3 Jahre) =
15:15 USA  Industrieproduktion (M/M) Aug 0,4 0,3 0,2 >
15:15 USA Kapazitatsauslastung (in %) Aug 76,5 76,4 76,3 -
16:00 USA Index der Frihindikatoren Aug - 0,2 0,2 *

JPN  Bol Leitzins 1,25 1,25 1,00

ke

GE Rating Review Deutschland (Moody's®)
GRC Rating Review Griechenland (Moody's®)

*k

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 2,475 0,025 2,475 1,878
EURIBOR 6M 2,962 -0,011 2,973 2,103
USD Geldmarkt 1M 4,025 0,000 4,025 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,455 -0,020 4,455 3,735
CHF Swap 10Y 0,870 -0,017 0,944 0,495
JPY Swap 10Y 2,882 -0,008 2,933 1,934
GBP Swap 10Y 5,018 -0,044 5,143 4,115
EUR Swap 30Y 3,434 -0,067 3,501 2,972
Staatsanleihen Euroraum (10 Jahre, Renditen in % p.a.)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 4,09 -0,03 4,16 3,04 64 EURDKK 7,475 0,000 7476 7,466
Deutschland 3,46 -0,03 3,51 2,61 = EURSEK 11,275 -0,008 11,288 10,506
Frankreich 4,36 -0,01 4,41 3,17 90 EURCNH 7,694 -0,003 8,349 7,691
Griechenland 4,15 -0,02 4,23 3,18 70 EURHKD 9,012 -0,040 9,322 8,892
Italien 4,34 -0,03 4,41 3,21 89 EURSGD 1,465 -0,004 1,511 1,465
Niederlande 3,56 -0,03 3,62 2,73 1" EURNZD 2,003 0,000 2,042 1,949
Portugal 3,79 -0,03 3,85 2,92 33 GBPUSD 1,335 -0,010 1,379 1,315
Spanien 3,89 -0,03 3,96 2,96 44
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren 2026
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (4,9)* 76 -1 1 2 88 70 Financials (4)* 79 -1 1 -1 97 74
Automobiles & Parts 91 -1 3 4 108 75 Banks Sen. Preferred 52 -1 1 -7 69 48
Chemicals 69 2 1 0 86 62 Banks Sen. Bail-in 71 -1 1 -3 91 67
Construction & Materials 71 -1 2 0 86 65 Insurance 105 -2 1 3 120 95
Food & Beverage 65 0 1 2 77 61 Real Estate 101 -2 4 10 116 88
Health Care 69 -1 1 0 82 65
Industrial Goods & Serv. 65 -1 1 -2 81 61 Main 53 -1 0 2 74 50
Media 72 0 2 1 90 67 Crossover 253 -6 -5 9 363 240
Oil & Gas 80 0 1 -3 95 77 Senior Financials 55 -1 0 1 80 63
Personal & Household G. 59 0 1 -3 76 57 Sub Financials 88 -2 0 -4 139 85
Retail 86 -1 0 15 93 66
Technology 89 -1 -1 11 98 76
Telecommunications 83 -1 0 5 92 74
Utilities 84 0 2 3 94 79
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittiche 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), Sonnemannstralle 22, 60314 Frankfurt am Main
und Bundesanstalt fir 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
fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung tber 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 zeitnahere
Informationen Uber 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 andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankindigung 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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