Fed bleibt in der Warte-
schleife

US-Notenbank halt die FulRe still

Europas Gasmarkt bleibt angespannt
Wachstumstest trifft Inflationssorgen

US-Notenbank halt die Fulde still

Die US-Notenbank halt den Leitzins zum funften Mal in
Folge unverandert. Das Zielband fir den Tagesgeldsatz
bleibt bei 3,50 % bis 3,75 %. Der Offenmarktausschuss
war jedoch gespalten: Drei der zwolf Mitglieder pladierten
fur eine Anhebung um 25 Basispunkte. Trotz der jlingsten
Eskalation im Nahen Osten verzichtete die Fed zunachst
auf eine Straffung. Zugleich treten die Differenzen Uber
den angemessenen geldpolitischen Kurs deutlicher her-
vor. Bereits im Juni hatten mehrere Notenbanker Argu-
mente fur héhere Zinsen gesehen; nun fiel ihr abweichen-
des Votum klarer aus. Die Mehrheit verweist dagegen auf
die jingsten Inflationsdaten, die bislang keine Zweitrun-
deneffekte des Energiepreisschocks erkennen lassen.
Der zugrunde liegende Preistrend zeigte vielmehr desin-
flationare Tendenzen. Entscheidend werden daher die
beiden Inflationsberichte bis zur September-Sitzung sowie
die weitere Entwicklung im Nahen Osten. Bleibt eine Ent-
spannung aus, konnte die knappe Mehrheit fur unveran-
derte Leitzinsen kippen.

Europas Gasmarkt bleibt angespannt

Europas Erdgasmarkt geht mit deutlich niedrigeren Spei-
cherstanden in die zweite Halfte der Einspeichersaison. In
Deutschland sind die Speicher derzeit nur zu rund 46 %
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 25.460 -4 25.818 22.301
MDAX 32.244 -152 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.249 -41 6.413 5.501
S&P 500 7.316 -113 7.610 6.344
Nasdaq 24.443 -434 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 19,0 0,9 33,8 14,8
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gefullt, europaweit liegt der Flllstand bei knapp 56 %. Da-
mit bleibt der Abstand zu den saisonalen Durchschnitts-
werten erheblich: Deutschland liegt etwa 22 Prozent-
punkte unter dem langjahrigen Mittel, Europa rund 14
Punkte darunter. Zwar steigen die Vorrate seit Wochen,
doch das Einspeichertempo reicht bislang nicht aus, um
die Lucke rasch zu schlieften. Seit Anfang Juli legte der
deutsche Fullstand um knapp flnf Prozentpunkte zu, in
der EU waren es etwa sieben Punkte. Belastend wirken
vor allem ein héherer Gasverbrauch im Stromsektor sowie
schwachere LNG-Zuflisse, u.a. bedingt durch einen zu-
nehmenden Wettbewerb mit asiatischen Kaufern. Die an-
gespannte Lage spiegelt sich auch am Terminmarkt wi-
der. Der europaische TTF-Gaspreis stieg seit Ende Juni
von rund 42 auf zeitweise mehr als 64 Euro je Megawatt-
stunde. Zuletzt gab er zwar etwas nach, bleibt aber deut-
lich iber dem Niveau zu Monatsbeginn. Eine akute Ver-
sorgungskrise besteht derzeit nicht. Dennoch wachst mit
jedem schwachen Einspeichertag das Risiko steigender
Preise im kommenden Winter.

Wachstumstest trifft Inflationssorgen

Am heutigen Tag richtet sich der Blick zunachst nach
Deutschland. Um 10.00 Uhr wird die erste Schatzung zum
Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal veréffentlicht.
Nach einem Wachstum von 0,3 % zu Jahresbeginn rech-
nen Okonomen nun lediglich mit einer Stagnation. Ein
schwacheres Ergebnis wirde die Sorgen Uber die anhal-
tende Wachstumsschwache der deutschen Wirtschaft
weiter verstarken. Um 14.00 Uhr folgen die vorlaufigen
Verbraucherpreise fur Juli. Erwartet wird ein Anstieg der
Inflationsrate von 2,3 % auf 2,6 %. Damit wiirde der Preis-
druck wieder zunehmen. Die EZB duirfte daher nach un-
serer Einschatzung die Leitzinsen in diesem Jahr noch
einmal anheben.

Um 14.30 Uhr riicken die US-Daten in den Mittelpunkt. Fur
das annualisierte Wirtschaftswachstum im zweiten Quar-
tal wird laut Konsens-Schatzungen eine Beschleunigung
von 2,1 % auf 2,3 % erwartet. Gleichzeitig durfte der Kern-
PCE-Preisindex von 3,4 % auf 3,3 % zurlickgehen. Bei
den personlichen Einkommen wird mit einem Plus von
0,3 %, bei den Konsumausgaben mit einem Anstieg von
0,4 % gerechnet. Ein solides Wachstum bei nur langsam
nachlassendem Preisdruck konnte die Erwartungen an
baldige Zinssenkungen der US-Notenbank dampfen.
Schwachere Daten wirden dagegen neue Konjunktursor-
gen schiren und die Zinssenkungsfantasie beleben. Be-
reits um 13.00 Uhr durfte die Bank of England ihren Leit-
zins unverandert bei 3,75 % belassen.

Martin Siegert, CMT
Head of Technical
Market Research
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,641 0,02 3,69 3,18
Bunds 3,257 0,03 8182 2,78
SSA 3,656 0,02 3,71 3,14
Covered 3,346 0,03 3,42 2,69
Non-Financials 3,921 0,03 3,99 3,37
Financials 3,865 0,04 4,00 3,27
NF High Yield 6,061 0,06 6,43 5,42
Renditen in %
N
Devisen 25
A 4
EURUSD
1,30 1,30
1,20 1,20
1,10 1,10
1,00 1,00
0,90 - T T 0,90
Jul. 21 Jul. 23 Jul. 25
Anderung 2026
Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1382 -0,0005 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9337 0,0019 0,9337 0,9028
EURGBP 0,8565 -0,0002 0,8782 0,8484
EURJPY 186,53 -0,0623 187,56 181,45
USDCNY 6,7659 -0,0015 6,9913 6,7570
USDCHF 0,8204 0,0020 0,8204 0,7652
USDJPY 163,89 0,0100 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 84,17 0 118,34 60,0
Gold (USD/oz.) 4.007 -26,94 5298 3.99
Silber (USD/oz.) 57,395 0,23 118,45 55,2
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.581 -104 14.153 11.93
Aluminium LME (3M, USD/t)  3.180 33 3.753  2.99¢
Nickel LME (3M, USD/t) 17.137 167 19.642 16.25
Zink LME (3M, USD/t) 3.570 -8 3.642 3.04:
Blei LME (3M, USD/t) 1.900 5 2.100 1.85:

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 81,14 0,30

LB=BW

90,16 62,3



Prognosen
Konjunktur Aktien- und Rohstoffmarkte

in % 2024 2025 2026e 2027e Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
Deutschland BIP -0,5 0,4 0,5 0,8 DAX 25.460 25.000 25.500 26.500
Inflation 2,3 2,2 2,7 2,3  Euro Stoxx 50 6.249 6.200 6.300 6.400
Euroraum BIP 1,0 15 0,8 1,0 S&P 500 7.316 7.300 7.500 7.800
Inflation 24 2.1 29 24  Mikkei22s 61.434 65.000 66.000 67.000
USA BIP 238 2.1 22 16 Rohél Brent 84,17 80 75 70
NN 30 27 36 2p GasoillcE 1308,50 850 800 700
Gold 4.007 4.200 4.400 4.600
China BIP 5,0 3,7 35 3,2
02 00 1o s Silber 57,40 60 58 55
Inflati
nflation ’ ’ ’ ' Kupfer 13.581 13.600 14.200 15.200
Welt BIP 3.2 33 27 28  Nickel 17.137 18.500 19.200 20.500
Inflation 3.5 3.4 3.8 30 Aluminium 3.180 3.800 4.000 4350
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %) Devisen
Euroraum Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027 Hauptwahrungen Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.202
EZB Hauptrefisatz 2,400 2,65 2,65 2,65 EURUSD 1,138 1,17 1,18 1,19
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,50 EURJPY 186,526 187 186 182
Tagesgeld (ESTR)* 2,184 2,45 2,45 2,45  EURCHF 0,934 0,92 0,93 0,94
3M Euribor 2,459 2,55 2,55 2,55  EURGBP 0,857 085 085 085
Swap 2J 3,002 2,80 2,85 2,75 EURCNY 7,753 8,01 7,91 7,62
Swap 5J 3,059 2,85 2,90 2,85  Weitere Wihrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.202
Swap 10J 3,209 3,05 3,10 il — 1,644 1.65 163 1,61
Bund 2J 2,803 2,60 2,70 2,65  cuRBRL 5,847 6.40 630 6.20
Bundio 2,891 2,70 2,80 280 myrcAD 1,604 1,66 1,66 1,63
Bund 10 3,128 3,00 3,10 320 EurczK 24,182 23,90 23,80 23,65
USA Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 362,800 358,00 355,00 350,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,75 3,75 EURMXN 19,946 22,40 22,30 22,10
EURNOK 10,995 11,30 11,25 11,10
Tagesgeld (SOFR)* 3,650 3,65 3,65 3,65
EURPLN 4,329 4,32 4,36 4,36
3M USD Geldmarkt 3,739 3,715 3,715 3,65
EURRON 5,239 5,25 5,25 5,29
Swap 2J 4,098 3,95 3,90 3,70
EURSEK 11,069 10,50 10,45 10,40
Swap 5J 4,116 3,85 3,85 3,80
4267 395 200 10 EURTRY 53,946 54,90 56,00 60,20
Swap 10J ’ ' ’ ' EURZAR 19,118 19,20 19,00 18,70
Treasury 2J 4,234 4,10 4,10 3,85
Treasury 5J 4,391 4,15 4,20 4,10
Treasury 10J 4,672 4,40 4,50 4,55 T,
Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,732 3,70 3,95 3,95
UK 10Y Staatsanleihe 5,110 4,80 4,90 4,90
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,038 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,432 0,35 0,40 0,45 r———

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW-  KONSENS- LETZTER WICHTIGKET
PROGNOSE progNoOSg? WERT?

09:00 CH KOF Konjunkturbarometer Jul 102,5 100,8 101,2 *

10:00 DE BIP (Q/Q) (vorlaufig) Q2 0,1 0,0 0,3
11:00 EWU  Wirtschaftsvertrauen Jul 96,0 - 95,0
11:00 EWU  BIP(Q/Q) (1. Schatzung) Q2 0,2 0,2 0,0
11:00 EWU  Arbeitslosenquote (sa) Jun 6,2 6,2 6,2 =
11:00 EwWU Industrievertrauen Jul -7,0 -7,0 -7,7 *

13:00 UK BoE Zinsentscheid 3,75 3,75 3,75 o
14:00 DE CPI(Y/Y) (vorlaufig) Jul 2,6 2,6 2,3
14:30 USA  BIP(Q/Q, annualisiert) (1. Schatzung) Q2 1,3 2,3 2.1
14:30 USA  PCEKernrate (Y/Y) Jun 3.2 33 34
14:30 USA  Personliche Einkommen (M/M) Jun 0,5 0,3 0,7 >
14:30 USA  Personliche Ausgaben (M/M) Jun 0,1 04 0,7 =

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Weitere Zinsen und Swapsatze

Anderung 2026

Vortag zum Vortag Hoch
EURIBOR 1M 2,191 0,006 2,285
EURIBOR 6M 2,678 -0,006 2,723
USD Geldmarkt 1M 3,845 -0,015 3,860
USD Geldmarkt 6M 4,215 0,010 4,240
CHF Swap 10Y 0,775 0,037 0,886
JPY Swap 10Y 2,682 -0,006 2,765
GBP Swap 10Y 4,841 0,078 4,953
EUR Swap 30Y 3,277 0,044 3,304

Weitere Devisen

Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch
Belgien 3,70 0,06 3,78 3,04 57 EURDKK 7,475 0,000 7476 7
Deutschland 3,13 0,05 3,19 2,61 - EURSEK 11,069 -0,002 11,110 1
Frankreich 3,85 0,04 3,92 3,17 72 EURCNH 7,753 0,042 8,349 7
Griechenland 3,81 0,08 3,92 3,18 69 EURHKD 8,926 -0,002 9,322 8
Italien 3,95 0,09 4,02 3,21 82 EURSGD 1,472 0,000 1,511 1
Niederlande 3,26 0,04 3,32 2,73 13 EURNZD 1,972 0,001 2,042 1
Portugal 3,46 0,06 3,52 2,92 33 GBPUSD 1,329 0,000 1,379 1
Spanien 3,58 0,07 3,64 2,96 45
Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren 20:
Vortag 1D 1W YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch
Non-Financials (5)* 75 0 2 1 88 70 Financials (4)* 76 0 1 -4 97
Automobiles & Parts 920 0 2 4 108 75 Banks Sen. Preferred 51 0 0 -8 69
Chemicals 65 0 2 -4 86 63 Banks Sen. Bail-in 70 0 0 -4 91
Construction & Materials 68 0 1 -2 86 65 Insurance 103 0 3 1 120
Food & Beverage 63 0 1 0 77 61 Real Estate 90 0 1 -1 116
Health Care 67 0 1 -1 82 65
Industrial Goods & Serv. 64 0 1 -3 81 61 Main 55 1 0 5] 74
Media 72 0 2 1 90 67 Crossover 269 9 4 25 363
Oil & Gas 80 0 2 -2 95 77 Senior Financials 57 1 0 3 80
Personal & Household G. 58 0 1 -4 76 57 Sub Financials 92 2 0 -1 139
Retail 89 0 4 17 93 66
Technology 93 0 5 15 98 76
Telecommunications 82 0 4 4 92 74
Utilities 81 0 2 -1 94 79
* Duration (Kennzahl fir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fur alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW

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 flr 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
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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 gedufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung
zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht
vorzunehmen oder voéllig 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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