Die Furcht ist zuruck

e Renditen steigen auf langjahrige Hochs

e Olpreis legt nach US-Angriffen zu
e Fed-Chef steckt im Dilemma

Schwacher Start in den September

In der Borsenstatistik ist der September der schwachste
Monat. Begrinden Iasst sich dies mit dem Verhalten der
institutionellen Anleger. Nach den Sommerferien ruckt der
Bilanzstichtag naher. Liegen die Portfolios im Plus, den-
ken sie an Gewinnsicherung, ist der Markt im Minus, mus-
sen sie mit dem verbliebenen Verlustpuffer umso vorsich-
tiger haushalten. Entsprechend werden Risiken hoher ge-
wichtet als im ersten Halbjahr. Nach zwei Jahren ohne
September-Minus scheint 2026 wieder an dieses Muster
anzuknlpfen. Stress bereitet den Anlegern diesmal der
Renditeanstieg am Rentenmarkt. Zum Monatsbeginn ging
der Ausverkauf bei Festverzinslichen weiter: Unmittelba-
rer Ausloser waren neue Angriffe auf Oltanker in der
Stralde von Hormus, mit entsprechender Wirkung auf die
Rohdlpreise. Der tiefere Grund war aber das Scheitern al-
ler Versuche von Finanzminister Scott Bessent, die
Markte durch Interventionen zu beruhigen. Zehnjahrige
US-Schatztitel erreichten heute frih mit 4,81 % die
hochste Rendite seit 2023, die 30-jahrigen markierten so-
gar ein 20-Jahres-Hoch. Dasselbe gilt fur Staatsanleihen
GrolR¥britanniens und erst recht Japans. Die Renditen der
groliten Schuldner aus dem Euroraum, Frankreich und
Italien, haben sich inzwischen Uber der 4%-Marke festge-
setzt. Vor diesem Hintergrund gerieten die Aktienmarkte
unter Druck: Der DAX verlor 1,1 % und fiel wieder unter
die 26.000-Punkte-Marke, der S&P 500 gab 0,7 % nach.
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 25.970 -288 26.570  22.301
MDAX 32173 -551 33.353  27.655
Euro Stoxx 50 6.369 -51 6.551 5.501
S&P 500 7.631 -55 7.799 6.344
Nasdaq 26.100 -271 27.094  20.795
VDAXNEW (in %) 17,4 0,8 33,8 14,8
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,946 0,02 2,95 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,309 0,01 3,31 2,61
US-Treasury 2Y 4,405 0,08 4,41 3,41
US-Treasury 10Y 4,786 0,05 4,79 3,95
Bund-Future 122,24 -1,02 130,23 122,24
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Furcht vor Stagflationsszenario

Steigende Zinsen belasten zudem die boomende Kil-In-
dustrie, denn die Erbauer der riesigen Rechenzentren
mussen mit den Staaten um das knapper werdende Kapi-
tal konkurrieren. Entsprechend waren die Chipwerte Nvi-
dia und AMD an der Wall Street unter Druck geraten.
Nachbdrslich holte Dell seine Verluste wieder auf. Der
Computerbauer hatte mit dem Quartalsbericht seine Ziele
erneut angehoben. In Asien setzten sich heute die Ver-
luste fort, wobei weiter steigende Olpreise nach neuen
Luftangriffen der USA auf den Iran den Druck erhéhten.
Japans Nikkei-Index lag kurz vor Schluss 2,9 % im Minus.
Insgesamt furchten die Markte eine Gemengelage aus
schwacherer Konjunktur und hartnackiger Inflation. Der
gestern veroffentlichte ISM-Index der US-Einkaufsmana-
ger war um 1,0 auf 54,6 Punkte gefallen, wahrend im Eu-
roraum die Inflationsrate auf 3,3 % angezogen hat. Eine
internationale Koordination der Wirtschaftspolitik ist nicht
in Sicht: Auf dem Treffen der G20-Finanzminister gelang
es nicht, China in die Abschlusserklarung einzubinden, in
der man sich auf einen Abbau der Ungleichgewichte ver-
standigte. Wohlfiihlen kann sich hochstens Russland,
dessen Vertreter erstmals seit Beginn des Angriffskrieges
auf die Ukraine wieder eingeladen wurde. Europas Au-
Ren- und Wirtschaftsminister werden heute Uber eine en-
gere Abstimmung der Energiepolitik sowie weitere
Schritte gegen die zunehmend aggressive Politik Russ-
lands beraten.

wurden laut Zahlung der
Internationalen Schifffahrts-
organisation seit Marz im
Persischen Golf angegriffen.
Mindestens 19 Seeleute ka-
men dabei ums Leben.

Fed legt ihren Konjunkturbericht vor

Der heutige Borsentag durfte eher im Zeichen des Abwar-
tens stehen. Am Nachmittag gibt der monatliche Report
des privaten Personaldienstleisters ADP eine Indikation
fur den US-Arbeitsmarktbericht, der am Freitag ansteht.
Am Abend verdffentlicht die US-Notenbank ihren ,Beige
Book“ genannten Konjunkturbericht. Sollten sich die
Schwachezeichen verdichten, kdnnte der neue Fed-Chef
Kevin Warsh sein Bekenntnis zur Inflationsbekampfung,
abgelegt auf dem Notenbanktreffen in Jackson Hole, rela-

tivieren. Wir erwarten in der Tat nur von der EZB, nicht
aber von der Fed, im September eine Leitzinsanhebung.

Dr. Berndt Fernow
Senior Strategist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,818 0,02 3,82 3,18
Bunds 3,438 0,02 3,44 2,78
SSA 3,836 0,03 3,84 3,14
Covered 3,516 0,03 3,52 2,69
Non-Financials 4,100 0,04 4,10 3,37
Financials 4,069 0,04 4,07 3,27
NF High Yield 6,092 0,08 6,43 5,42
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Wiahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1596 -0,0020 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9418 0,0032 0,9418 0,9028
EURGBP 0,8566 -0,0003 0,8782 0,8484
EURJPY 185,63 0,1329 187,56 180,28
USDCNY 6,7218 0,0019 6,9913 6,7199
USDCHF 0,8122 0,0042 0,8204 0,7652
USDJPY 160,09 0,3900 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 89,40 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.357 -79,39 5.298 3.993
Silber (USD/oz.) 64,765 -5,50 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 14.275 -20 14.350 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.281 39 3.753 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 16.665 -196 19.642 16.250
Zink LME (3M, USD/t) 3.924 41 3.924 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.919 14 2100 1.852
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 82,66 0,28 90,16 62,37
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Prognosen
Aktien- und Rohstoffmérkte

in % 2024 2025 2026e 2027e Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
Deutschland  BIP 0,0 0,4 0,7 08 DAX 25.970 25.500 26.500 27.500
Inflation 23 22 27 23 Euro Stoxx 50 6.369 6.300 6.400 6.600
Euroraum BIP 1,0 15 0,8 1,0 S&P 500 7.631 7.500 7.800 8.000
Inflation 24 24 20 24 Nikkei 225 66.215 66.000 67.000 68.000
USA BIP 28 2.1 22 16 Rohél Brent 89,40 80 75 70
N 30 27 36 22 Gasoil ICE 1419,75 1100 900 800
Gold 4.357 4.800 5.000 5.200
China BIP 5,0 3,7 35 3,2
) Silber 64,77 70 65 60
Inflation 0.2 00 1.2 15 Kupfer 14.275 14.200 15.200 15.400
Welt BIP 3.2 3.3 2,7 28 Nickel 16.665 18.500 20.500 20500
Inflation 3,5 3.4 38 3,0 Aluminium 3.281 3.600 4.000 4.000
Zinsen, Renditen, Swapsatze (n % Devisen
Euroraum Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027 Hauptwdhrungen Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
EZB Hauptrefisatz 2,400 2,40 2,65 2,40 EURUSD 1,160 1,18 1,19 1,20
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,25 EURJPY 185,635 186 182 180
Tagesgeld (€STR)* 2,185 2,45 245 2,20 EURCHF 0,942 0,93 0,94 0,95
3M Euribor 2,608 2,55 2,55 2,30 EURGBP 0,857 0.85 0.85 0.85
Swap 2J 3,206 3,00 2,80 2,50 EURCNY 7.793 7.91 7.62 7.62
Swap 5J 3,272 3,10 2,95 2,75 Weitere Wahrungen Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
Swap 10J 3,414 3,30 3,20 3,10 EURAUD 1,621 163 1,61 1,59
Bund 2J 2,946 2,80 2,65 2,35 EURBRL 5,966 6.10 6.00 595
Bund 5J 3,057 2,95 285 2,65 EURCAD 1,612 1,65 1,68 1,70
Bund 10 3,309 3,30 325 315 EURCZK 24,196 24,20 24,00 23,70
USA Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027 EURHUF 367,000 355,00 350,00 345,00
EURMXN 19,662 21,80 22,50 22,90
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 8,775 3,50 10‘808 ; 1’25 } 1’10 10’90
EURNOK g o 5 5
Tagesgeld (SOFR)* 3,680 3,65 3,65 3,40
EURPLN 4,329 4,36 4,36 437
3M USD Geldmarkt 3,837 3,75 3,65 3,40
EURRON 5,257 5,25 5,29 5,35
Swap 2J 4,261 4,05 3,65 3,40
EURSEK 11,118 10,45 10,40 10,20
Swap 5J 4,281 4,15 3,85 3,65
4408 440 o5 a5 EURTRY 55,980 61,10 66,20 71,20
Swap 10 ’ ’ ’ ' EURZAR 18,675 19,00 18,70 18,20
Treasury 2J 4,405 4,20 3,85 8155]
Treasury 5J 4,547 4,45 4,20 3,95
Treasury 10J 4,786 4,85 4,75 4,60
Weitere Industriestaaten Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3;7.31 3,95 3,95 3,70
UK 10Y Staatsanleihe 5,227 5,10 5,00 4,85
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,060 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,412 0,45 0,45 0,40

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

Termine des Tages

PERIODE  LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSE! WERT?

ke

14:15 USA ADP Beschaftigungsveranderung (in Tsd.) Aug 49 48 44
16:00 USA Auftragseingange Industrie (M/M) Jul 0,7 0,6 -0,3 *
20:00 USA  Fed verdffentlicht Beige Book =

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 2,226 -0,031 2,291 1,878
EURIBOR 6M 2,779 0,009 2,779 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,855 0,000 3,860 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,225 0,020 4,240 3,735
CHF Swap 10Y 0,771 -0,016 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,933 0,068 2,933 1,934 |
GBP Swap 10Y 4,995 0,099 4,995 4,115 4 - .
EUR Swap 30Y 3,475 0,042 3475 2,972 E E— I _ ﬂz_l ] )If'

Staatsanleihen Euroraum (10 sanre, Renditen in % p.a.) Weitere Devisen

Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,90 0,03 3,90 3,04 59 EURDKK 7,475 -0,001 7,476 7,466
Deutschland 3,31 0,01 3,31 2,61 - EURSEK 11,118 -0,021 11,139 10,506
Frankreich 4,09 0,03 4,09 3,17 78 EURCNH 7,793 -0,011 8,349 7,691
Griechenland 3,96 0,02 3,96 3,18 65 EURHKD 9,092 -0,014 9,322 8,892
Italien 4,19 0,08 4,19 3,21 88 EURSGD 1,476 -0,002 1,511 1,468
Niederlande 3,42 0,02 3,42 2,73 1 EURNZD 1,964 0,000 2,042 1,949
Portugal 3,63 0,01 3,63 2,92 32 GBPUSD 1,354 -0,002 1,379 1,315
Spanien 3,74 0,01 3,74 2,96 44
Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR
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 2 1 1 88 70 Financials (4)* 78 1 2 -2 97 74

Automobiles & Parts 88 2 1 1 108 75 Banks Sen. Preferred 53 1 2 -7 69 48

Chemicals 66 & 8 -3 86 62 Banks Sen. Bail-in 73 1 8 -1 91 67

Construction & Materials 69 1 1 -2 86 65 Insurance 106 2 3 4 120 95

Food & Beverage 63 1 0 0 77 61 Real Estate 94 1 1 2 116 88

Health Care 67 1 0 -1 82 65

Industrial Goods & Serv. 63 1 1 -3 81 61 Main 52 1 1 2 74 50

Media 70 1 0 -1 90 67 Crossover 252 5 5 8 363 240

Oil & Gas 78 2 0 -4 95 77 Senior Financials 55 1 1 0 80 53

Personal & Household G. 58 1 0 -4 76 57 Sub Financials 89 2 2 -4 139 85

Retail 86 1 0 15 93 66

Technology 90 1 1 12 98 76

Telecommunications 83 3 3 4 92 74

Utilities 81 2 1 0 94 79

* Duration (Kennzahl fur durchschnittliche Restlaufzeit Quelle fur 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), Sonnemannstrae 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 Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tbernehmen 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
nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur 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 geaufRerte 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 fir 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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