Kl-Branche soll sich
selbst regulieren

e Heimische Inflation weiter gestiegen
e Tankrabatt in Kraft getreten
e Trump gegen Gesetz zu Kl-Risiken

Kostenanpassung

Weil sich das wirtschaftliche Umfeld fir die Autoindustrie
gravierend verscharft hat, ist es gemal VW-Vorstandsmit-
glied Arne Meiswinkel nétig, die Personalkosten entspre-
chend anzupassen. Daher kiindigte das Unternehmen ei-
nen Groliteil seiner Haustarifvertrdge — auch den wichti-
gen Manteltarifvertrag — zum Jahresende.

3 3 0/ Die Inflation stieg den dritten
’ Y Monat in Folge auf nunmehr
3,3 % im September an. So

Heimische Inflation hoch lag diese schon fast
im September drei Jahre nicht mehr.

Inflationssorgen nehmen zu

Die heimische Inflation (CPIl) legte zum dritten Mal in
Folge zu, und zwar von 2,9% im August auf 3,3% YoY im
September. Nach EU-harmonisierter Berechnung (HICP)
stieg die Headline-Rate ebenfalls von 2,9 % auf 3,3 %. Die
temporare Entspannung an der Inflationsfront aus dem
Frihsommer ist angesichts der erneuten Preisschube an
der Zapfsaule somit langst Geschichte. Héher war die
Teuerung zuletzt vor fast drei Jahren. Ab heute greift nun
jedoch der Tankrabatt. In den anderen groRen Euro-Staa-
ten fiel der Sprung im September teils sogar noch gréRRer
aus als in Deutschland. Fur den Euroraum wird Eurostat
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Index Vortag z.Vortag Hoch Tief
DAX 25.199 -200 26.570 22.301
MDAX 30.843 -41 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.269 -51 6.551 5.501
S&P 500 7.652 -19 7.799 6.344
Nasdaq 26.861 64 27.244 20.795
VDAXNEW (in %) 18,0 0,1 33,8 14,8
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Anderung 2026

Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 3,194 -0,08 3,30 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,554 -0,04 3,62 2,61
US-Treasury 2Y 4,871 -0,01 4,92 3,41
US-Treasury 10Y 5,284 0,03 528 3,95
Bund-Future 119,93 0,32 130,23 119,28
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am Freitag daher gleichfalls einen kraftigen Zuschlag ge-
genuber dem Augustwert von 3,2 % vermelden. Damit
stehen die Zeichen auf eine weitere geldpolitische Straf-
fung durch die EZB im vierten Quartal. Dies muss aller-
dings nicht zwingend schon auf der nachsten Sitzung
Ende Oktober geschehen. Zahlen zur Teuerung gab es
gestern auch fir die Vereinigten Staaten. Allerdings nicht
zum CPI, sondern zum PCE-Deflator. Und zudem erst flr
August mit einer Rate von 3,4 % YoY. Der Wert fur Juli —
urspringlich noch mit 3,7 % vermeldet — wurde zudem auf
ebenfalls 3,4 % nach unten revidiert. Allzu hoch ist die
Aussagekraft des jungsten Werts momentan jedoch nicht.
SchlieRlich kostete die Gallone Normalbenzin in den USA
im August noch rund 10 % weniger als derzeit.

US-Q2-BIP hoher als vermutet

Die ebenfalls gestern vermeldete endgultige Zahl zum US-
BIP-Wachstum im 2. Quartal 2026 Uberraschte. Lag diese
im Rahmen der zweiten Schatzung noch bei annualisiert
1,5 %, wurde nun ein Wachstum von 2,2 % veroffentlicht.
Ein derart guter Wert ist mit Blick auf Renten- und Aktien-
kurse allerdings tendenziell negativ zu sehen. Schliel3lich
nimmt er denjenigen Vertretern im Offenmarktausschuss
der Fed, welche sich um die Verfassung der US-Konjunk-
tur sorgen, den Wind aus den Segeln und macht einen
weiteren Leitzinsanhebungsschritt der US-Wahrungshiter
damit etwas wahrscheinlicher. Heute richtet sich der Blick
auf den ISM Einkaufsmanagerindex zum verarbeitenden
Gewerbe. Wahrend dieser fir September im Konsens
leicht hoher erwartet wird als noch im August, rechnen wir
mit einem etwas schwacheren Wert.

Selbstregulierung anstatt Gesetz

Zuletzt hatten sich die von KI-Modellen und -Assistenten
ausgehenden Risiken gehauft. Experten sind sogar be-
sorgt, dass die Kinstliche Intelligenz die Menschheit als-
bald sogar ausléschen kdnnte. Auf dem fur gestern anbe-
raumten Kl-Gipfel, bei dem Amazons Vorstandsboss Jeff
Bezos, Anthropic-Geschaftsfliihrer Dario Amodei, Meta-
Chef Mark Zuckerberg und SpaceX-CEO Elon Musk an-
wesend waren, stemmte sich US-Prasident Donald Trump
gleichwohl gegen eine gesetzliche Regelung zur Eindam-
mung der Risiken, da er beflirchtet, dass die USA ihren
Entwicklungsvorsprung gegenuber China hierdurch verlie-
ren konnte. Stattdessen einigte man sich auf eine reine
Selbstregulierung der Branche. Zudem kundigte der US-
Prasident ein Dekret zur Umbenennung von Kl in ,Super-
intelligenz® an.

Uwe Streich
Senior Strategist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 4,081 -0,02 4,11 3,18
Bunds 3,646 -0,03 3,71 2,78
SSA 4,154 -0,01 4,18 3,14
Covered 3,880 -0,03 3,94 2,69
Non-Financials 4,444 -0,04 4,52 3,37
Financials 4,459 -0,05 4,54 327
NF High Yield 6,666 -0,01 6,69 5,42

Renditen in %

h 4
EURUSD
1,20 1,20
1,10 1,10
1,00 1,00
0,90 - T T 0,90
Sep. 21 Sep. 23 Sep. 25
Anderung 2026
Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1359 0,0019 1,1952 1,1340
EURCHF 0,9484 0,0025 0,9484 0,9028
EURGBP 0,8550 -0,0031 0,8782 0,8484
EURJPY 178,48 -0,2196 187,56 178,25
USDCNY 6,7054 0,0020 6,9913 6,6956
USDCHF 0,8350 0,0008 0,8350 0,7652
UsSDJPY 157,14 -0,4500 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 102,60 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.164 1,71 5298 3.993
Silber (USD/oz.) 60,73 -0,14 118,45 5529
Kupfer LME (3M, USD/t) 14.410 -29 14.768 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.170 -45 3.753 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 15.928 -30 19.642 15.928
Zink LME (3M, USD/t) 3.830 -41 4.053 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.874 -25 2100 1.852

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 84,58 -0,86 90,16 62,37
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Prognosen
Konjunktwr |

in % 2024 2025 2026e 2027e Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
Deutschland  BIP 0,0 04 1,0 1,0 DAX 25.199 25500 26.500 27.500
Inflation 23 2,2 2,8 2,6 Euro Stoxx 50 6.269 6.300 6.400 6.600
Euroraum BIP 1,1 15 1,0 1,3 S&P 500 7.652 7.500 7.800 8.000
Inflation 24 21 30 25 Nikkei 225 66.754 66.000 67.000 68.000
USA BIP 28 2.1 22 16 Rohél Brent 102,60 80 75 70
- 30 27 36 22 Gasoil ICE 1465,00 1100 900 800
China P 50 37 35 32 Gold 4.164 4.200 4.500 4.800
Silber 60,73 65 60 55
Inflation 0,2 0,0 1,2 1,5
Kupfer 14.410 14.200 15.200 15.400
Weit BIP 32 33 27 28 Nickel 15.928 17.200 18.500 19.500
jnfiation &3 Sl i &0 Aluminium 3470 3.600 3.700 3.700
Euroraum Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027 Hauptw 3hrungen Vortag  31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
EZB Hauptrefisatz 2,650 2,90 3,15 2,90 EURUSD 1,136 1,15 1,15 117
EZB Einlagesatz 2,500 2,75 3,00 275 EURJPY 178,482 182 178 176
Tagesgeld (€STR)* 2,439 2,70 2,95 2,75 EURCHF 0,948 0,93 0,94 0,95
3M Euribor 2,617 2,85 3,05 2,75 EURGBP 0,855 0,85 085 085
Swap 2J 3,536 3,50 3,25 2,75 EURCNY 7,601 7,71 7,36 743
Swap 5J 3,585 3,60 3,35 3,00 Weitere Wihrungen Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
Swap 10J 3,666 3,65 3,50 3,30 e — 1,633 163 161 159
Bund 2J 3,194 3,25 3,05 2,60 EURBRL 5,876 6.0 6.00 5.90
Bund 5J 3,332 3,40 3,20 2,90 e — 1,613 165 168 170
Bund 10J 3,554 360 350 3,35 EURCZK 24,432 24,10 23,90 23,60
USA Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027 EURHUF 366,325 370,00 368,00 362,00
Fed Funds Target Rate 4,000 4,25 425 4,00 EURMXN 20,436 20,70 21,40 22,00
Tagesgeld (SOFR)* 3,880 415 415 3,90 ERNON 10:890 1700 1020 1050
3M USD Geldmarkt 4,040 430 415 3,90 EURPLN 4,362 4,34 4,29 4,25
Swap 2J 4,749 4,60 4,15 3,80 ELRRON 5.272 229 029 239
e 4814 460 425 400 EURSEK 11,334 10,80 10,60 10,20
Swap 104 4908 470 450 440 EURTRY 55,676 60,50 64,20 69,00
Treasury 2J 4,871 4,75 4,35 3,95 FURZAR 18624 19,00 1870 1820
Treasury 5J 5,077 4,90 4,60 4,30 =
Treasury 10J 5,284 5,10 4,95 4,80 | =
Weitere Industriestaaten Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,732 3,95 4,20 3,95
UK 10Y Staatsanleihe 5,430 5,30 5,20 5,00
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,041 -0,05 0,20 0,20
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,569 0,60 0,60 0,50 [—

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKEIT
PROGNOSE PROGNOSE" WERT?

01:50 JPN Tankan Index Q3 - 25 22

08:30 CH CPI(YIY) Sep - 1,0 0,8 *

09:30 CH PMI Verarbeitendes Gew erbe Sep 56,8 55,5 57,1 *

11:00 EWU  Arbeitslosenquote (sa) Aug 6,4 6,4 6,4 =
15:30 EWU  Rede EZB-Prasidentin Lagarde
16:00 USA  Bauausgaben (M/M) Aug - 0,1 -0,5 *

16:00 USA  ISMVerarbeitendes Gew erbe Sep 54,0 55,0 54,6

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 2,496 0,006 2,496 1,878
EURIBOR 6M 3,074 -0,029 3,103 2,103
USD Geldmarkt 1M 4,000 0,000 4,045 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,505 0,000 4,545 3,735
CHF Swap 10Y 0,927 -0,018 0,981 0,495
JPY Swap 10Y 2,989 0,006 2,992 1,934
GBP Swap 10Y 5,210 0,032 5,210 4,115
EUR Swap 30Y 3,531 -0,002 3,541 2972
Staatsanleihen Euroraum (10 Jahre, Renditen in % p.a.)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 4,39 0,04 4,39 3,04 83 EURDKK 7,476 0,000 7476 7,466
Deutschland 3,55 -0,04 3,62 2,61 - EURSEK 11,334 -0,008 11,342 10,506
Frankreich 4,74 0,06 474 3,17 119 EURCNH 7,601 -0,007 8,349 7,601
Griechenland 4,41 -0,01 442 3,18 86 EURHKD 8,913 0,015 9,322 8,892
Italien 4,64 0,01 4,64 3,21 109 EURSGD 1,451 0,001 1,511 1,450
Niederlande 3,67 -0,01 3,74 2,73 12 EURNZD 2,012 0,000 2,042 1,949
Portugal 3,96 -0,04 4,00 2,92 40 GBPUSD 1,328 0,007 1,379 1,315
Spanien 410 0,00 411 2,96 55
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren 2026
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (4,9)* 76 -1 0 2 88 70 Financials (3,9)* 81 -1 1 1 97 74
Automobiles & Parts 98 -2 5 12 108 75 Banks Sen. Preferred 56 -1 2 -3 69 48
Chemicals 68 -1 0 -1 86 62 Banks Sen. Bail-in 75 -1 1 0 91 67
Construction & Materials 70 -1 0 0 86 65 Insurance 108 -1 1 7 120 95
Food & Beverage 62 -1 -2 -1 77 61 Real Estate 102 -1 2 10 116 88
Health Care 67 -1 2 -2 82 65
Industrial Goods & Serv. 65 -1 1 -2 81 61 Main 56 0 2 6 74 50
Media 71 -1 0 0 90 67 Crossover 266 0 7 22 363 240
Oil & Gas 79 -1 0 -3 95 77 Senior Financials 62 1 & 8 80 53
Personal & Household G. 59 -1 0 -3 76 57 Sub Financials 102 1 5 9 139 85
Retail 86 -1 -2 14 93 66
Technology 88 -1 -1 11 98 76
Telecommunications 83 -1 0 4 92 74
Utilities 84 -1 1 3 94 79
* Duration (Kennzahl fiir 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), 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
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 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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