Zweifel an Kl-Hausse
wachsen

Tech-Titel in den USA unter Druck

Trump will Fed-Gouverneurin loswerden
Exportuberschuss in die USA schrumpft

Aktienmarkte tendieren schwach

Nach den schwachen Vorgaben aus den USA lieRen ges-
tern auch europaische Aktien Federn. Der DAX gab um
0,6 % nach. Tech-Titel haben derzeit einen schweren
Stand. Eine Reihe von Nachrichten brachte Anleger ins
Grubeln: So firchten sie mogliche staatliche Eingriffe, da
die US-Regierung einen Anteil am kriselnden Chipkon-
zern Intel im Austausch fur Finanzhilfen erwagt. Zudem
goss einer der Hauptakteure in puncto Kl, der OpenAl-
Chef Sam Altman, vor einigen Tagen Wasser in den Wein
der Kl-Hausse. Demnach sorge der Hype um KI fur ein
Verhalten der Investoren, das sich logisch nicht mehr
nachvollziehen lasse. Wenn ,Start-ups, die aus drei Leu-
ten und einer Idee bestehen", so viel Geld erhielten, dann
sei das ,kein rationales Verhalten". Investoren seien der-
zeit ,Uberbegeistert® von Kunstlicher Intelligenz. Auler-
dem kursiert eine kritische Studie des Massachusetts In-
stitute of Technology (MIT) mit dem Titel ,GenAl Divide:
State of Al in Business 2025“. Den Forschern zufolge wr-
den 95 % der Unternehmen, die in generative Kl investie-
ren, keinen messbaren okonomischen Nutzen erzielen.
Nur 5 % der Kl-Pilotprojekte wirden Werte schaffen. Ges-
tern setzte sich die Schwache der Tech-Titel zunachst fort,
die Nasdaq gab in der Spitze um 2 % nach. Bis zum Han-
delsende wurden die Verluste auf 0,7 % eingegrenzt. Der
S&P 500 gab um 0,24 % nach.
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Index Vortag z.Vortag Hoch Tief
DAX 24.277 -146 24.550 19.671
MDAX 30.878 -107 31.649 24.641
Euro Stoxx 50 5.472 -1 5.541 4.622
S&P 500 6.396 -16 6.469 4.983
Nasdaq 21.173 -142 21.713 15.268
VDAXNEW (in %) 17,4 0,8 39,7 14,1
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 1,908 -0,02 2,33 1,69
Bund-Rendite 10Y 2,674 -0,04 2,87 233
US-Treasury 2Y 3,772 0,00 4,40 3,62
US-Treasury 10Y 4,272 -0,02 4,79 4,02
Bund-Future 129,46 0,39 133,55 127,02
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Fed-Gouverneurin Cook unter Druck

Trump versuchte gestern einmal mehr, den kinftigen
geldpolitischen Kurs der US-Notenbank zu beeinflussen.
Der US-Prasident forderte den Rucktritt der Fed-Gouver-
neurin Lisa Cook, nachdem bekannt wurde, dass sie bei
ihren Kreditantragen fur ihre Immobilien geschummelt
hatte. Sowohl fur ein Objekt in Michigan als auch fir eines
in Georgia gab sie dem Vernehmen nach an, dort ihren
Erstwohnsitz zu haben, was bessere Kreditkonditionen
zur Folge hat. Cook ist eine von drei Fed-Gouverneuren,
die von Joe Biden nominiert wurde. Sie reagierte prompt
auf die Vorwdrfe: ,Ich habe nicht die Absicht, mich wegen
einiger Fragen, die in einem Tweet aufgeworfen wurden,
einschuchtern zu lassen und von meinem Amt zurtckzu-
treten®. Weitere Impulse von geldpolitischer Seite durften
vom heute beginnenden hochrangingen Notenbanker-
Stelldichein in Jackson Hole kommen: Die mit Spannung
erwartete Rede von Fed-Chef Jerome Powell ist jedoch
erst fir morgen, Freitag, 16 Uhr MESZ, anberaumt.

Die Inflation in GroRbritan-
nien ist im Juli auf den
hochsten Stand seit einein-
halb Jahren gestiegen und
liegt nun bei 3,8 %, nach
3,6 % im Juni.

Inflationsrate
GroRbritannien

Exportuberschuss schrumpft

Gestern wurden neue Handelsbilanzdaten fur Deutsch-
land veroéffentlicht. Das Hauptaugenmerk liegt derzeit an-
gesichts des Zollthemas auf den Handelsdaten mit den
USA: Hier hat sich der Exportiiberschuss im ersten Halb-
jahr deutlich verringert. Die Exporte in die USA Ubertrafen
die Importe im ersten Halbjahr um 30,2 Mrd. Euro, ein
Ruckgang von 12,8 % im Vergleich zum Vorjahr. Die ho-
heren Zolle zeigen also bereits Wirkung; der internationale
Warenverkehr wurde behindert. Heute steht ebenfalls
eine Reihe von Konjunkturdaten auf der Agenda. Unter
anderem werden fur Deutschland und den Euroraum Ein-
kaufsmanagerindizes verodffentlicht; wir gehen von einer
leichten Abschwachung sowohl im Verarbeitenden Ge-
werbe als auch bei den Dienstleistungen aus.

Frank Klumpp, CFA
Senior Strategist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,280 -0,03 3,36 2,90
Bunds 2,770 -0,03 2,86 2,38
SSA 3,236 -0,02 3,39 2,95
Covered 2,757 -0,03 3,05 2,64
Non-Financials 3,343 -0,02 3,62 3,21
Financials 3,235 -0,02 3,63 317
NF High Yield 5,271 0,02 6,70 525
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1663 -0,0010 1,1779 1,0197
EURCHF 0,9376 -0,0036 0,9642 0,9242
EURGBP 0,8657 0,0013 0,8734 0,8246
EURJPY 171,45 -0,9976 173,31 156,15
USDCNY 71791 -0,0028 7,3498 7,1546
USDCHF 0,8039 -0,0024 0,9196 0,7926
USDJPY 147,00 -0,7350 158,42 140,73
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 65,82 0 81,54 61,18
Gold (USD/oz.) 3.343 19,56 3428 2.625
Silber (USD/oz.) 37,08 -1,00 39,32 28,905
Kupfer LME (3M, USD/t) 9.721 29 10.112 8.613
Aluminium LME (3M, USD/t)  2.577 13 2.728 2.316
Nickel LME (3M, USD/t) 15.008 2 16.641 14.084
Zink LME (3M, USD/t) 2.787 19 2979 2.558
Blei LME (3M, USD/t) 1.982 ) 2.095 1.842

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 70,73 0,12 81,79 59,89

LB=BW



Prognosen
Konjunktwr

in % 2023 2024 2025¢ 2026e Vortag 30.09.2025  31.12.2025  30.06.2026
Deutschland BIP 0,7 05 0,0 1,0 DAX 24.277 23.000 24.000 25.000
Inflation 59 29 19 20 Euro Stoxx 50 5.472 5.100 5.300 5.500
Euroraum P 07 07 10 10 S&P 500 6.396 6.000 6.200 6.400
Nikkei 225 42.889 39.000 41.000 42.000
Inflation 54 24 1,9 2,0
UsA ap ”o 28 17 0 Rohél Brent 65,82 65 60 60
: : ’ : Gasoil ICE 669,00 650 600 600
Inflation Lo Ei0 82 92 Gold 3343 3.200 3.000 3.000
China BIP 52 50 37 32 silber 37,08 33 32 32
Inflation 0.2 02 0.4 1.0 Kupfer 9.721 9.500 9.850 10.750
Welt BIP 2,9 3,2 2,7 2,6 Nickel 15.008 15.500 15.750 16.250
Inflation 53 3,5 34 34 Aluminium 2,577 2.450 2.500 2.750
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in% Devisen
Euroraum Vortag  30.09.2025 31.12.2025  30.06.2026 Hauptw dhrungen Vortag  30.09.2025 31.12.2025  30.06.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 1,90 1,90 EURUSD 1,166 1,15 1,13 1,15
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 1,75 1,75 EURJPY 171,446 168 167 165
Tagesgeld (€STR)* 1,925 1,95 1,70 1,70 EURCHF 0,938 0,96 0,98 0,98
3M Euribor 2,034 2,00 1,80 1,80 EURGBP 0,866 0,82 0,81 0,80
Swap 2J 2,069 2,10 1,95 2,00 EURCNY 8,368 8,34 8,19 8,17
Swap 5J 2,327 2,40 2,25 2,35 Weitere Wihrungen Vortag 30.09.2025 31.12.2025  30.06.2026
Swap 10J 2,666 2,70 2,65 2,80 — 1814 171 170 166
Bund 2J 1,908 1,95 1,80 1,90 EURBRL 6,382 6.40 6.40 6.80
Bund 5J 2,225 2,30 2,20 2,35 S 1,616 157 158 154
Bund 10J 2,674 2,70 2,70 2,90 EURCZK 24,487 24,50 24,40 24,20
USA Vortag  30.09.2025 31.12.2025  30.06.2026 EURHUF 394,700 418,00 420,00 408,00
Fed Funds Target Rate 4500 450 450 425 EURMXN 21,925 23,00 23,50 22,50
Tagesgeld (SOFR)* 4,330 4,35 4,35 4,10 EURNOK 141 '29427 11;400 11;200 10;920
3M USD Geldmarkt 4,210 425 4,25 3,95 EURPLN 25 : : :
EURRON 5,057 5,10 55 519
Swap 2J 3,500 3,70 3,60 3,30
EURSEK 11,182 11,30 11,00 10,60
Swap 5J 3,451 3,70 3,70 3,50
EURTRY 47,734 46,20 46,80 47,60
Swap 10J 3,767 3,95 3,95 375
EURZAR 20,654 20,20 20,20 19,60
Treasury 2J 3,772 4,00 3,90 3,60
Treasury 5J 3,793 4,20 4,20 4,00
Treasury 10J 4,272 4,60 4,60 4,40
Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2025 31.12.2025  30.06.2026
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,967 3,95 3,70 3,20
UK 10Y Staatsanleihe 4,672 4,70 4,50 4,30
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,040 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,266 0,45 0,50 0,60

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSg? WERT?

09:30 DE PMI Verarbeitendes Gew erbe (vorlaufig) Aug 48,6 - 49,1

09:30 DE PMI Dienstleistungen (vorlaufig) Aug 50,5 - 50,6 -
10:00 EWU  PM Verarbeitendes Gew erbe (vorlaufig) Aug 49,5 - 49,8 -
10:00 EWU  PMI Dienstleistungen (vorlaufig) Aug 50,9 - 51,0
10:00 EWU  PMI Composite (vorlaufig) Aug 50,7 - 50,9
14:30 USA Philadelphia Fed Index Aug 7,0 8,0 15,9 *
16:00 EWU Verbrauchervertrauen (vorlaufig) Aug -14,5 - -14,7 *
16:00 USA Verkaufe bestehender Hauser (in Mio.) Jul 3,92 3,90 3,93 .
16:00 USA Index der Frihindikatoren Jul - -0,1 -0,3 *

USA Fed-Symposiumin Jackson Hole beginnt (bis 23. August)

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Landesbank Baden-Wdrttemberg LB — BW
Strategy Research | 21.08.2025 —



Tabellen

Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,911 -0,006 2,883 1,844
EURIBOR 6M 2,093 -0,016 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 4,345 -0,020 4,620 4,325
USD Geldmarkt 6M 4,255 0,010 4,670 4,175
CHF Swap 10Y 0,554 0,007 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,463 0,001 1,470 0,989 ;
GBP Swap 10Y 4,371 -0,059 4573 4142 == : 5 e ’f‘
EUR Swap 30Y 2,899 0,034 2,969 2,105 e EEss———— sl B
Staatsanleihen Euroraum (10 Janre, Renditen in %p.a)
Anderung 2025 Spread iiber Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,17 -0,03 3,38 2,88 49 EURDKK 7,465 0,001 7,469 7457
Deutschland 2,67 -0,04 2,87 2,33 - EURSEK 11,182 0,006 11,523 10,753
Frankreich 341 -0,02 3,46 2,99 74 EURCNH 8,368 -0,004 8,454 7,527
Griechenland 3,42 -0,03 413 3,24 75 EURHKD 9,112 0,007 9,246 7,940
Italien 3,53 -0,03 3,84 3,33 85 EURSGD 1,498 -0,001 1,503 1,397
Niederlande 2,89 -0,03 3,06 2,54 22 EURNZD 2,001 0,026 2,001 1,818
Portugal 2,98 -0,03 3,24 2,70 31 GBPUSD 1,347 -0,003 1,373 1,215
Spanien 3,24 -0,03 3,43 2,94 56
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2025 Spreads nach Sektoren 2025
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (5)* 81 1 1 -14 115 78 Financials (4)* 85 1 1 -22 130 82
Automobiles & Parts 99 2 2 -21 145 95 Banks Sen. Preferred 61 1 1 -22 97 58
Chemicals 73 0 1 -17 104 71 Banks Sen. Bail-in 79 2 2 -23 122 75
Construction & Materials 78 1 1 -20 119 74 Insurance 108 1 1 -23 167 105
Food & Beverage 72 0 1 -6 96 67 Real Estate 96 0 -1 -22 148 95
Health Care 76 0 1 -14 109 73
Industrial Goods & Serv. 7 1 1 -16 106 68 Main 52 1 1 -5 85 51
Media 72 1 1 -19 113 68 Crossover 265 5 5 -49 428 260
Oil & Gas 92 2 1 -13 138 87 Senior Financials 55 1 1 -9 91 54
Personal & Household G. 74 0 1 -14 107 72 Sub Financials 94 2 3 -18 163 92
Retail 86 0 1 -13 119 83
Technology 87 1 1 3 109 76
Telecommunications 84 1 1 -9 115 79
Utilities 87 1 1 -19 119 85
* Duration (Kennzahl fir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle firr 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. Aufsichtsbehérden der LBBW: Européische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralie 22, 60314 Frankfurt am Main
und Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt. Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, 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 zeitnahere
Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geadufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung
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 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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