US-Wirtschaft, deutsche Wirtschaft:
unterschiedliche Problemlagen

Aktienmarkte huben wie driben:
aktuell neuerlich auf der Uberholspur

Deutschland und Vereinigte Staaten:
Makrolage jeweils nur maldig

Zu Deutschlands Wirtschaftslage gab es gestern erhel-
lende Neuigkeiten. So verringerte sich im Juni der Teue-
rungsdruck ein weiteres Mal. Die Inflationsrate ermafigte
sich auf 2,3 %. Noch im April hatte der Vergleichswert bei
2,9 % gelegen, im Mai bei 2,6 %. Fir den Arbeitsmarkt
wurde hingegen keine Trendwende zum Besseren gemel-
det. In Deutschland waren zuletzt 177.000 Menschen we-
niger in Lohn und Brot als vor einem Jahr. Die Arbeits-
losenquote sank im Juni nur marginal, und zwar um
gerade einmal ein Zehntel eines Prozentpunkts auf 6,2 %.

In der Volkswirtschaftslehre werden die beiden genannten
Zeitreihen bekanntlich gerne mal zusammengezahlt. Das
Ergebnis aus Inflationsrate und Arbeitslosenquote nennt
sich ,Misery Index“. In einer Zusammenschau zeigt sich:
Deutschlands 6konomische Misere hat sich zuletzt verfes-
tigt. In den zurlckliegenden gut zehn Jahren sah es nur in
der Coronazeit Ubler aus als derzeit. Spannend: Deutsch-
land und die Vereinigten Staaten liegen, auf Basis der
aktuellsten Zahlen, beim Misery Index mit einem Wert von
jeweils 8,5 Punkten gleichauf. Der Unterschied: Hierzu-
lande pragt ein Mangel an Beschéaftigungsmdglichkeiten
das Bild. In Ubersee sind fiir die dortige Makro-Misere die
Arbeitslosigkeit und die Inflation zu nahezu gleichen Tei-
len verantwortlich.
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 24.996 369 25.421 22.301
MDAX 31.809 325 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.328 96 6.328 5.501
S&P 500 7.499 59 7.610 6.344
Nasdaq 26.214 394 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 16,6 -0,9 33,8 14,8
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,533 -0,01 2,711 1,97
Bund-Rendite 10Y 2,865 0,01 3,16 2,61
US-Treasury 2Y 4,155 0,05 4,23 3,41
US-Treasury 10Y 4,435 0,07 4,66 3,95
Bund-Future 127,34 -0,07 130,23 123,96
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Inflation auf dem Ruckzug

Den Blick nach vorne gewendet ist davon auszugehen,
dass fur die weitere makrookonomische Entwicklung die
Politik entscheidend sein durfte. Per heute [auft in
Deutschland der sogenannte ,Tankrabatt aus. Fur sich
genommen heildt dies, dass sich in den kommenden Wo-
chen an den Zapfsaulen der Republik neuerlicher Auf-
wartspreisdruck manifestieren musste. Die ,,GroRwetter-
lage“ beim Thema Energiepreise deutet indes auf Ent-
spannung hin. Ein Fass Rohdl der Sorte Brent handelt ak-
tuell bei 73 US-Dollar je Fass, gut und gerne 50 US-Dollar
niedriger als im zyklischen Hoch Ende April. Insgesamt
gesehen mag sich das Betanken eines Autos nicht schnell
wieder verteuern, was die Inflation in Schach halten sollte.
Alles steht unter dem Vorbehalt, wie es mit dem Konflikt
im Nahen Osten und mit den Pdbeleien aus dem Oval
Office weitergeht: Rabatz statt Rabatt. Summa summa-
rum erscheint es nicht zu verwegen, fir Deutschland da-
von auszugehen, dass sich das derzeitige Missverhaltnis
zwischen hoher Arbeitslosenquote und verhaltener Inflati-
onsrate einstweilen nicht einebnet.

Aktienmarkt im Vorwartsgang

Far den Aktienmarkt ist die Makrolage schon geraume Zeit
von nur untergeordneter Bedeutung. Der DAX kratzt wie-
der an der Marke von 25.000 Punkten, der S&P 500 no-
tiert unweit von 7.500 Zahlern. Die Rheinmetall-Aktie liegt
in Schlagweite von 1.000,- Euro. Alles gut? Ansichtssa-
che. Heute wird in den Vereinigten Staaten ein bedeuten-
der Vorlaufindikator veréffentlicht: der ISM flr das verar-
beitende Gewerbe, Ausgabe Juni. Wir glauben an einen
Rucksetzer. Sollen die Aktienmarkte mal zeigen, ob sie
sich auf Ewig und drei Tage den Kraften der Schwerkraft
entziehen kénnen! H

o

Dr. Thomas Meiner
Leiter Research
Finanzmarktstrategie
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,396 0,00 3,66 3,18
Bunds 3,021 0,01 3,29 2,78
SSA 3,405 0,00 3,67 3,14
Covered 3,061 0,00 3,34 2,69
Non-Financials 3,646 0,00 3,99 3,37
Financials 3,583 0,00 4,00 3,27
NF High Yield 5,766 -0,02 6,43 542
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1433 0,0011 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9223 -0,0014 0,9327 0,9028
EURGBP 0,8614 -0,0009 0,8782 0,8614
EURJPY 185,81 0,8446 187,56 181,45
USDCNY 6,7854 -0,0077 6,9913 6,7570
USDCHF 0,8067 -0,0019 0,8134 0,7652
USDJPY 162,53 0,5900 162,53 152,67

Yo%
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 73,19 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.036 14,02 5298 4.002
Silber (USD/oz.) 58,795 1,09 118,45 57,365
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.375 97 14.153 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.086 -3 3.753  2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 16.287 -24 19.642 16.287
Zink LME (3M, USD/t) 3.552 7 3.642 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.875 -19 2.100 1.875

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 79,15 1,38
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Prognosen
Konjunktwr

in % 2024 2025 2026e 2027¢ Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
Deutschland  BIP 05 04 0,3 038 DAX 24.996 25.000 25.500 26.500
Inflation 23 22 3,0 25 Euro Stoxx 50 6.328 5.900 6.000 6.200
Euroraum BIP 0,9 15 0,8 1,0 S&P 500 7.499 7.300 7.500 7.800
Inflation 24 24 30 25 Nikkei 225 70.062 63.000 64.000 67.000
USA BIP 28 21 22 16 Rohél Brent 73,19 80 75 70
T 30 27 38 22 Gasoil ICE 931,50 850 800 700
) Gold 4.036 4.600 4.800 5.000
China BIP 5,0 3,7 35 3,2
) 02 00 12 5 Silber 58,80 70 65 60
Inflation ’ ' : ' Kupfer 13375 13.600 14.200 15.200
Welt BIP 3.2 3.3 27 28 Nickel 16.287 18.500 19.200 20.500
Inflation 35 34 38 3.0 Aluminium 3.086 3.800 4.000 4.350
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in % Devisen
Euroraum Vortag ~ 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 Hauptw dhrungen Vortag ~ 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
EZB Hauptrefisatz 2,400 2,90 2,90 2,90 EURUSD 1,143 1,20 1,22 1,24
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,75 2,75 EURJPY 185,815 187 186 182
Tagesgeld (ESTR)* 2,182 245 2,70 2,70 EURCHF 0,922 0,92 0,93 0,94
3M Euribor 2,324 2,55 2,80 2,80 EURGBP 0,861 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 2,707 2,95 3,05 295 EURCNY 7,756 8,22 8,17 7,94
Swap 5J 2,727 3,05 3,15 3,10 Weitere Wihrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
Swap 10J 2,931 3,25 3,35 3,30 — 1,650 165 163 161
Bund 2J 2,533 2,75 2,90 2,85 EURBRL 5918 6.40 6.30 6.20
Bund 5J 2,599 2,90 3,05 3,05 e 1,622 166 1,66 163
Bund 10J 2,865 3.20 3.35 335 EURCZK 24,268 23,90 23,80 23,65
USA Vortag  30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 355,925 358,00 355,00 350,00
Foc s TR e 3,750 3,75 3,75 3,75 EURMXN 19,978 2240 2230 22,10
Tagesgeld (SOFR)* 3,620 3,65 3,65 3,65 ERNOIS i) 1il30 12 11110
EURPLN 4,298 4,32 4,36 4,36
3M USD Geldmarkt 3,741 3,75 3,75 3,65
EURRON 5,239 5,25 525 529
Swap 2J 4,011 3,90 3,90 3,70
EURSEK 11,065 10,50 10,45 10,40
Swap 5J 3,920 3,95 3,95 3,85
EURTRY 53,341 54,90 56,00 60,20
Swap 10J 4,031 4,20 4,25 4,20
EURZAR 18,739 19,20 19,00 18,70
Treasury 2J 4,155 4,05 4,10 3,85
Treasury 5J 4,202 4,25 4,30 415 e
=
Treasury 10J 4,435 4,65 4,75 4,65 =3
Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,729 3,95 4,20 4,20
UK 10Y Staatsanleihe 4,758 5,00 5,15 5,00
Schweiz Tagesgeld (SARON) -0,038 -0,05 -0,05 -0,05 S
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,271 0,50 0,55 0,55

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

Termine des Tages

PERIODE  LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSE! WERT?

09:55 DE PMI Verarbeitendes Gew erbe (final) Jun - 50,0

10:00 EWU PMI Verarbeitendes Gew erbe (final) Jun - 1.3 *

11:00 EWU  HVP|, Vorabschatzung (Y/Y) (vorlaufig) Jun 31 - 32
14:15 USA  ADPBeschaftigungsverénderung (in Tsd.) Jun 130 110 122 =
16:00 USA Bauausgaben (M/M) Mai - 0,4 *

16:00 USA  ISMVerarbeitendes Gew erbe Jun 53,5 53,8 54,0

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 2,201 -0,016 2,285 1,878
EURIBOR 6M 2,568 -0,027 2,639 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,750 -0,020 3,795 3,685
USD Geldmarkt 6M 3,800 -0,250 4,105 3,735
CHF Swap 10Y 0,607 0,005 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,574 0,056 2,617 1,934
GBP Swap 10Y 4,572 0,034 4,953 4,115
EUR Swap 30Y 3,095 0,016 3,294 2,972
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 3,43 0,00 3,75 3,04 56 EURDKK 7,475 0,001 7475 7,466
Deutschland 2,87 0,01 3,16 2,61 - EURSEK 11,065 -0,045 11,110 10,506
Frankreich 3,54 0,00 3,79 3,17 67 EURCNH 7,756 -0,012 8,349 7,733
Griechenland 3,47 0,00 3,92 3,18 60 EURHKD 8,966 0,007 9,322 8,892
Italien 3,59 0,00 4,02 3,21 72 EURSGD 1,479 0,002 1,511 1,468
Niederlande 2,98 0,00 3,32 2,73 12 EURNZD 2,010 -0,014 2,042 1,949
Portugal 3,18 0,00 3,51 2,92 32 GBPUSD 1,327 0,003 1,379 1,315
Spanien 3,30 0,00 3,63 2,96 43
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)* 77 0 2 3 88 70 Financials (4)* 78 0 1 -2 97 74
Automobiles & Parts 93 0 5 7 108 75 Banks Sen. Preferred 54 0 1 -5 69 51
Chemicals 69 0 1 0 86 64 Banks Sen. Bail-in 73 0 1 -1 91 68
Construction & Materials 70 1 2 0 86 65 Insurance 102 1 1 0 120 95
Food & Beverage 67 0 1 4 77 62 Real Estate 93 0 1 1 116 88
Health Care 70 0 2 1 82 65
Industrial Goods & Serv. 67 0 2 0 81 61 Main 52 0 0 1 74 50
Media 72 1 1 1 90 67 Crossover 245 -2 -2 1 363 241
Oil & Gas 83 0 2 0 95 77 Senior Financials 54 0 0 0 80 53
Personal & Household G. 62 0 1 0 76 59 Sub Financials 89 0 1 -4 139 87
Retail 86 0 2 15 93 66
Technology 90 0 3 12 98 76
Telecommunications 80 0 1 2 92 74
Utilities 83 0 1 2 94 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 Gberprufbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung Uber 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
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Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geauflerte 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 Féllen 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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