Zinsanstieg belastet
Technologiewerte

e Halbleiter-Ausverkauf weitet sich aus

e Brent legt vierten Tag in Folge zu
e Fed veroffentlicht Protokoll

Renditeanstieg trifft Realwirtschaft

Der Ausverkauf im Halbleitersektor hat sich in Asien be-
schleunigt. Samsung und SK Hynix verloren in Seoul
phasenweise Uber sieben Prozent, der Kospi brach um
knapp sechs Prozent ein, der Topix gab 2,9 % nach. Der
Ausléser der jungsten Kursrickgange liegt jedoch nicht
im Sektor selbst, sondern am langen Ende der Zins-
kurve. Die Finanzierungskosten der gro3en Technolo-
gieunternehmen steigen mit den Langfristrenditen, und
damit riickt die Frage in den Vordergrund, ob die ange-
kindigten Investitionsprogramme in diesem Zinsumfeld
Bestand haben. Die 30-jahrige Treasury-Rendite mar-
kierte zuletzt mit 5,31 % den hochsten Stand seit 2007,
die 10-jahrige Rendite nahert sich ihrem Jahreshoch.
Uber Nacht kam es zu einer gewissen Stabilisierung —
beide Laufzeiten gaben rund einen Basispunkt nach. Vor
dem Hintergrund der schwachen Vorgaben notieren die
europaischen Aktienfutures aktuell leicht im Minus.

Golf-Konflikt nahrt Inflationssorgen

Der Nahost-Konflikt verscharft die Lage von der Inflati-
onsseite her. Der Iran feuerte am Dienstag zwei ballisti-
sche Raketen in Richtung der Vereinigten Arabischen
Emirate ab — der erste bekannte Angriff auf den Golfstaat
seit Mai. US-Prasident Trump verneinte zugleich laufende

Gesprache mit Teheran.
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 26.128 -210 26.440 22.301
MDAX 31.840 -517 33.363 27.655
Euro Stoxx 50 6.468 -62 6.551 5.501
S&P 500 7.692 -53 7.799 6.344
Nasdaq 26.290 -355 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 16,9 1,2 33,8 14,8
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Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,848 0,05 2,89 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,231 0,04 3.23 2,61
US-Treasury 2Y 4,173 0,00 4,35 3,41
US-Treasury 10Y 4,718 0,00 4,72 3,95
Bund-Future 123,81 -0,40 130,23 123,81

LB=BW



Brent legte den vierten Tag in Folge zu und notiert Gber 91
USD nach einem Plus von 4,5 % in den drei vorangegan-
genen Sitzungen.

Freundlich prasentierte sich der kanadische Dollar, nach-
dem Washington die 50-Prozent-Zolle auf kanadische
Waren nach Verhandlungen fir drei Tage aufgeschoben
hat.

Der ZEW-Index ist im August
von 26,3 auf 34,2 Punkte ge-
stiegen. Die Lageeinschit-
zung verbesserte sich noch
deutlicher, und zwar von
-77,6 auf -61,1 Punkte, der
hochste Wert seit Juli 2025.

ZEW Index
Erwartungen

Fed im Fokus

Der Datenkalender ist heute nur sparlich geflllt. Die
grolite Aufmerksamkeit dirfte der Veroffentlichung des
Fed-Protokolls zur Juli-Sitzung des Offenmarktausschus-
ses zuteilwerden. Da Notenbankchef Warsh seine Kom-
munikation deutlich zurtickgefahren hat, ist das Protokoll
derzeit die ergiebigste Quelle zur Frage, wie der Offen-
marktausschuss den Anstieg der Langfristzinsen selbst
bewertet bzw. ob er ihn als geldpolitisch willkommene
Straffung betrachtet.

Hinweise auf die aktuelle Kauflaune der US-Konsumenten
kénnten die Quartalsberichte der Einzelhandler Lowe’s
und Target sowie des Kosmetikguterkonzerns Estée Lau-
der geben.

Michael Kéhler
Senior Strategist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,735 0,04 3,74 3,18
Bunds 3,363 0,04 3,36 2,78
SSA 3,751 0,04 3,75 3,14
Covered 3,409 0,04 3,42 2,69
Non-Financials 3,981 0,05 3,99 3,37
Financials 3,933 0,06 4,00 3,27
NF High Yield 5,968 0,06 6,43 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1582 -0,0005 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9404 0,0024 0,9404 0,9028
EURGBP 0,8552 0,0003 0,8782 0,8484
EURJPY 184,80 0,2273 187,56 180,28
USDCNY 6,7427 0,0044 6,9913 6,7383
USDCHF 0,8120 0,0024 0,8204 0,7652
USDJPY 159,56 0,2650 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 90,88 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.361 -60,27 5298 3.993
Silber (USD/oz.) 65,095 -0,52 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.987 -171 14.160 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.221 -46 3.753 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 16.751 -83 19.642 16.250
Zink LME (3M, USD/t) 3.693 -76 3.769 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.887 -8 2.100 1.852

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 81,52 0,71 90,16 62,37

LB=BW



Prognosen

[Konjunktur [l Aktien- und Rohstoffmarkte
in % 2024 2025 20260 2027e Vortag 30.00.2026  31.12.2026  30.06.2027
Deutschland  BIP 0,0 04 05 08 DAX 26.128 25.000 25.500 26.500
Inflation 23 22 27 23 Euro Stoxx 50 6.468 6.200 6.300 6.400
Euroraum BIP 10 15 08 10 S&P 500 7.692 7.300 7.500 7.800
Inflation 24 24 20 24 Nikkei 225 67.461 65.000 66.000 67.000
USA P 28 25 2% G Rohdl Brent 90,88 80 75 70
nflation a0 - A o Gasoil ICE 1299,00 850 800 700
china ap 50 a7 35 a2 Gold 4.361 4.200 4.400 4.600
silber 65,10 60 58 55
Inflation 02 0.0 1.2 15 Kupfer 13.987 13.600 14.200 15.200
Wil Blb 3.2 3.3 27 28 Nickel 16.751 18.500 19.200 20.500
Inflation 3.5 34 3.8 3.0 Aluminium 3.221 3.800 4.000 4.350

Zinsen, Renditen, Swapsétze %
Euroraum Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027 Hauptw ahrungen Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027
EZB Hauptrefisatz 2,400 2,65 2,65 2,65 EURUSD 1,158 1,17 1,18 1,19
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,50 EURJPY 184,802 187 186 182
Tagesgeld (€STR)* 2,187 2,45 2,45 2,45 EURCHF 0,940 0,92 0,93 0,94
3M Euribor 2,500 2,55 2,55 2,55 EURGBP 0,855 0,85 085 0,85
Swap 2J 3,047 2,80 2,85 275 EURCNY 7,810 8,01 7.91 7,62
Swap 5J 3,114 2,85 2,90 2,85 Weitere Wihrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
Swap 10J 3,280 3,05 3,10 315 EURAUD 1,631 165 163 161
Bund 2J 2,848 2,60 2,70 2,65 EURBRL 6,023 6,40 6,30 6,20
Bundis] 2,960 2300 2,80 2,80 EURCAD 1,608 1,66 1,66 1,63
Bund 10J 3,231 3,00 3,10 3,20 EURCZK 24,184 23,90 23,80 23,65
USA Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 365,280 358,00 355,00 350,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 375 3,75 EURMXN 19,745 2240 22,30 22,10
Tagesgeld (SOFR)* 3,660 3,65 3,65 3.65 ELRNOK 103902 30 (25 A0
3M USD Geldmarkt 3,736 B 3,75 3,65 EURPLN 4,325 4,32 4,36 4,36
Swap 2J 4,030 3,95 3,90 3,70 EURRON 5244 525 525 529
—— 4,091 865 aGE 3,86 EURSEK 11,037 10,50 10,45 10,40

EURTRY 55,501 54,90 56,00 60,20
Swap 10J 4,295 3,95 4,00 4,10

EURZAR 18,818 19,20 19,00 18,70
Treasury 2J 4173 4,10 4,10 3,85
Treasury 5J 4,373 4,15 4,20 410
Treasury 10J 4,718 4,40 4,50 4,55
Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027

UK Tagesgeld (SONIA)* 3,731 3,70 3,95 3,95 = Ty
UK 10Y Staatsanleihe 5,162 4,80 4,90 4,90
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,059 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,411 0,35 0,40 0,45
* Zinsséatze zeitverzdgert, i.d.R. vom Vorvortag
E——

Termine des Tages

PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSE! WERT?

11:00 EWU HVPI(Y/Y) (final) Jul 29 2,9 29
20:00 USA Fed verdoffentlicht Protokoll der Sitzung vom 28./29. Juli

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 2,201 -0,006 2,285 1,878
EURIBOR 6M 2,697 0,010 2,724 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,785 0,010 3,860 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,105 0,010 4,240 3,735
CHF Swap 10Y 0,779 0,024 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,830 0,009 2,830 1,934
GBP Swap 10Y 4,891 0,013 4,953 4,115
EUR Swap 30Y 3,380 -0,001 3,381 2,972
Staatsanleihen Euroraum 1o Jahre, 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 3,82 0,05 3,82 3,04 59 EURDKK 7,476 0,000 7,476 7,466
Deutschland 3,23 0,04 By23) 2,61 - EURSEK 11,037 0,036 11,110 10,506
Frankreich 4,00 0,06 4,00 3,17 77 EURCNH 7,810 0,001 8,349 7,691
Griechenland 3,89 0,06 3,92 3,18 66 EURHKD 9,085 -0,005 9,322 8,892
Italien 4,04 0,06 4,04 3,21 80 EURSGD 1,480 0,001 1,511 1,468
Niederlande 3,35 0,05 3,35 2,73 12 EURNZD 1,969 0,009 2,042 1,949
Portugal 3,55 0,05 3,55 292 32 GBPUSD 1,354 -0,001 1,379 1,315
Spanien 3,66 0,05 3,66 2,96 43
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)* 73 0 -1 -1 88 70 Financials (4)* 76 1 1 -4 97 74
Automobiles & Parts 86 0 -2 0 108 75 Banks Sen. Preferred 51 0 1 -9 69 48
Chemicals 63 0 -1 -6 86 62 Banks Sen. Bail-in 70 1 2 -4 ol 67
Construction & Materials 67 0 -1 -3 86 65 Insurance 102 2 1 0 120 95
Food & Beverage 62 0 -1 0 77 61 Real Estate 92 0 -1 1 116 88
Health Care 66 0 -1 -2 82 65
Industrial Goods & Serv. 62 0 -1 -5 81 61 Main 52 1 1 2 74 50
Media 70 0 -2 -1 90 67 Crossover 250 2 2 6 363 240
Oil & Gas 78 0 -2 -5 95 7 Senior Financials 55 1 1 0 80 53
Personal & Household G. 57 0 -1 -5 76 57 Sub Financials 88 2 2 -5 139 85
Retail 86 1 -1 15 93 66
Technology 88 1 0 10 98 76
Telecommunications 79 0 -1 1 92 74
Utilities 80 0 -1 -1 94 79
* Duration (Kennzahl furr 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 fir 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 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. Fur 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 gedufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung
zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankindigung Aktualisierungen dieser Information nicht
vorzunehmen oder vollig 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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