Umfeld verandert,
Prognosen angepasst

e Prognosen aktualisiert
e Zinsen, Inflation, Konjunktur héher als

bisher, Gold und EURUSD niedriger
e 10jahrige US-Rendite auf 19-Jahres-Hoch

BIP- und Inflationsprognose erhoht

In den vergangenen Wochen ist viel passiert, weshalb wir
unser Prognosetableau Uberprift und aktualisiert haben:
So sind die Preise flr Energietrager angesichts der ver-
fahrenen Lage in Nahost weiter angestiegen, und damit
auch die Energiekosten fiur Verbraucher und Unterneh-
men. Zweitrundeneffekte sind noch nicht in Sicht, weshalb
unsere Inflationsprognose in Deutschland und Euroland
lediglich leicht anheben; in Deutschland durften die Ver-
braucherpreise dieses Jahr um 2,8 % verteuern (bisher:
2,7 %). Diesen steigenden Preisen zum Trotz schlagt sich
die Konjunktur in Euroland und Deutschland besser als er-
wartet; dies zeigten zuletzt eine Reihe von Frihindikato-
ren wie das ifo-Geschéaftsklima oder die Einkaufsmana-
gerindizes aus Euroland. Daher haben wir unsere BIP-
Prognose fur Deutschland 2026 und 2027 leicht angeho-
ben. Nun erwarten wir hierzulande 1,0 % Wachstum 2026
und 2027 (bisher: 0,7 % bzw. 0,8 %).

Zins- und Renditeprognosen hoher

Wir tragen der zuriickliegenden Serie ,hawkisher* AuRe-
rungen aus den Reihen von Fed und EZB Rechnung und
passen unsere Leitzinsprognosen sowohl flir USA als
auch fur den Euroraum nach oben an. Wir gehen nunmehr
davon aus, dass die US-Notenbanker bis zum Jahresende
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 25.409 142 26.570 22.301
MDAX 31.031 249 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.303 30 6.551 5.501
S&P 500 7.743 39 7.799 6.344
Nasdaq 27.069 129 27.244 20.795
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 3,284 0,00 3,29 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,598 0,05 3,60 2,61
US-Treasury 2Y 4,843 -0,06 4,91 3,41
US-Treasury 10Y 5,160 -0,04 5,20 3,95
Bund-Future 119,49 -0,14 130,23 119,49
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2026 einen weiteren Zinserhéhungsschritt um 25 Basis-
punkte beschlieRen werden. Dann sollte das Tagegeld-
zielband bis mindestens in den Herbst 2027 hinein auf
dem dann erreichten Niveau von 4,00 % bis 4,25 % ver-
harren. Seitens der EZB erwarten wir zwei weitere Leit-
zinsanhebungen a 25 Basispunkten im Zeitraum bis zum
ersten Quartal 2027. Bei einem Einlagesatz von 3,00 %
durfte der Leitzinsgipfel erreicht werden, sofern die Zweit-
rundeneffekte bei der Inflation im Euroraum, wie von uns
erwartet, begrenzt bleiben. Wir halten an unserer Ein-
schatzung fest, dass sich gegen Ende des Jahres 2027
sowohl in den USA als auch im Euroraum jeweils die Tur
fur einen ersten Zinssenkungsschritt 6ffnen kénnte. Wir
bleiben zudem bei der Auffassung, dass die stark empor-
geschnellten mittelfristigen Leitzinserwartungen der Ren-
tenmarktteilnehmer Uberzogen sind, sofern die Lage im
Nahen Osten nicht nachhaltig weiter eskaliert. Daher sind
die mittelfristigen Aussichten fir eine Kurserholung an den
Rentenmarkten positiv. Zeitpunkt und Niveau einer Ren-
dite-Topbildung bleiben indes hochgradig ungewiss. Wir
adjustieren unsere Prognosen fur die 10-jahrigen Staats-
anleiherenditen im Euroraum und den USA um jeweils ca.
25 Basispunkte fir alle Prognosehorizonte nach oben. Die
veranderten Zinserwartungen machen auch eine Anpas-
sung der Dollar-Prognose nétig: Die nun prognostizierte
Renditedifferenz zwischen den USA und Deutschland im
kurzfristigen Laufzeitenbereich zeigt nach den Anderun-
gen fur den Euro kaum mehr Aufwertungspotential an.
Nun erwarten wir 1,15 EURUSD per Ende 2026.

Gold weniger dynamisch aufwarts

Fundamental spricht die Lage am Goldmarkt weiter fur
steigende Preise. Denn die Angebotsseite ist wenig dyna-
misch, die Nachfrage nach Minzen und Barren ist stabil,
die Notenbanken haben ihre Goldkaufe zuletzt ausgewei-
tet, und auch die ETCs stehen wieder auf der Kauferseite.
Allerdings durften EZB und Fed die Leitzinsen voraus-
sichtlich doch noch weiter anheben und damit zunachst
Gegenwind fur den Goldpreis verursachen. Der von uns
erwartete Aufschwung bei Gold durfte sich damit etwas
verzogern. Wir reduzieren daher unsere Prognose zum
Jahresende 2027 auf 4.800 USD/Unze.

Markte weiterhin volatil

Angesichts dieses umfassenden Prognoseupdates fallt
der Ubliche Marktkommentar kirzer aus. Der Ausverkauf
an den Bondmarkten ging zuletzt weiter, am Freitag er-
reichte die Rendite fur 10jahrige Treasuries mit 5,23 %
den hdchsten Stand seit 19 Jahren. Heute frih legten die
Olpreise um knapp 2 % zu, nachdem Trump am Wochen-
ende einen Verhandlungsvorschlag des Iran abgelehnt
hatte. In dieser Gemengelage tendierten die asiatischen
Aktienindizes nach dem freundlichen Wochenausklang an
der Wall Street (S&P 500 +0,5 %) uneinheitlich.

Frank Klumpp, CFA, Senior Strategist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 4,075 0,04 4,08 3,18
Bunds 3,678 0,02 3,68 2,78
SSA 4,146 0,03 4,15 3,14
Covered 3,916 0,02 3,92 2,69
Non-Financials 4,475 0,02 4,48 3,37
Financials 4,491 0,01 4,49 3,27
NF High Yield 6,589 0,03 6,59 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1402 0,0028 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9445 0,0017 0,9469 0,9028
EURGBP 0,8609 0,0005 0,8782 0,8484
EURJPY 179,19 -1,5412 187,56 178,25
USDCNY 6,7129 0,0000 6,9913 6,6956
USDCHF 0,8284 -0,0005 0,8289 0,7652
USDJPY 157,17 -1,7350 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohél (1M, USD/bl.) 106,76 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4280 3329 5298 3.993
Silber (USD/oz.) 65015 1,44 11845 5529
Kupfer LME (3M, USDI/t) 14.623 2 14.768 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t)  3.268 18 3753 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 16329  -172  19.642 15.977
Zink LME (3M, USD/t) 3.900 -56 4053 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.929 -5 2100 1.852

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 86,23 -0,18 90,16 62,37
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Prognosen
Konjunktyr |

in % 2024 2025 2026e 2027e Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
Deutschland  BIP 00 04 10 10 DAX 25.409 25.500 26.500 27.500
Inflation 23 22 28 26 Euro Stoxx 50 6.303 6.300 6.400 6.600
Euroraum BIP 11 15 10 13 S&P 500 7.743 7.500 7.800 8.000
Nikkei 225 66.364 66.000 67.000 68.000
Inflation 24 21 3,0 2,5
VoA BiD 28 24 22 16 Rohdl Brent 106,76 80 75 70
Gasoil ICE 1460,75 1100 900 800
Inflation 3,0 2,7 3,6 2,2
Gold 4.280 4.200 4.500 4.800
China BIP 50 37 3,5 3,2 silber 65,02 70 65 60
Inflation 0.2 0.0 1.2 1.5 Kupfer 14.623 14.200 15.200 15.400
Welt BIP 32 33 27 2,8 Nickel 16.329 17.200 18.500 19.500
Inflation 35 3.4 3,8 3,0 Aluminium 3.268 3.600 3.700 3.700
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in % Devisen
Euroraum Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027 Hauptwahrungen Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
EZB Hauptrefisatz 2,650 2,40 3,15 2,90 EURUSD 1,140 1,15 1,15 1,17
EZB Einlagesatz 2,500 275 3,00 275 EURJPY 179,192 186 182 180
Tagesgeld (€STR)* 2,440 2,70 2,95 2,75 EURCHF 0,945 0,93 0,94 0,95
3M Euribor 2,607 2,85 3,05 2,75 EURGBP 0,861 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 3,557 3,50 3,25 275 EURCNY 7,659 7,91 7,62 7,62
Swap 5J 3,619 3,60 3,35 3,00 Weitere Wahrungen Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
Swap 10J 3,664 3,65 3,50 3,30 EURAUD 1,623 1,63 161 1,59
Bund 2J 3,284 3,25 3,05 2,60 EURBRL 5935 6.10 6,00 5.90
Bund 5J 3,413 3,40 3,20 2,90 EURCAD 1,612 165 168 1,70
Bund 10J 3,598 3,60 3.50 335 EURCZK 24,373 24,10 23,90 23,60
USA Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027 EURHUF 365,625 370,00 368,00 362,00
Fed Funds Target Rate 4,000 425 425 4,00 EURMXN 20,216 20.70 2140 2200
EURNOK 10,830 11,10 10,80 10,60
Tagesgeld (SOFR)* 3,880 4,15 4,15 3,90
EURPLN 4,377 4,34 4,29 4,25
3M USD Geldmarkt 4,064 4,30 415 3,90
EURRON 5,277 525 5,29 5185
Swap 2J 4,707 4,60 4,15 3,80
EURSEK 11,301 10,80 10,60 10,20
Swap 5J 4,713 4,60 4,25 4,00
EURTRY 55,827 60,50 64,20 69,00
Swap 10J 4,778 4,70 4,50 4,40
EURZAR 18,614 19,00 18,70 18,20
Treasury 2J 4,843 4,75 435 3,95
Treasury 5J 4,983 4,90 4,60 4,30 o e
Treasury 10J 5,160 5,10 4,95 4.80 = e,
Weitere Industriestaaten Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,731 3,95 4,20 3,95
UK 10Y Staatsanleihe 5,355 5,30 5,20 5,00
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,039 -0,05 0,20 0,20
rr———
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,649 0,60 0,60 0,50

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

Termine des Tages

PERIODE  LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSgE! WERT?

DE Enzelhandelsumsatze (MM, sa) Aug - 1,5 -3,4

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 2,460 0,020 2,488 1,878
EURIBOR 6M 3,070 0,057 3,070 2,103
USD Geldmarkt 1M 4,035 0,055 4,045 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,515 0,010 4,525 3,735
CHF Swap 10Y 0,980 -0,001 0,981 0,495
JPY Swap 10Y 2,977 -0,001 2,978 1,934
GBP Swap 10Y 5,126 0,016 5,143 4,115
EUR Swap 30Y 3,479 0,041 3,501 2,972
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 4,29 0,04 4,29 3,04 70 EURDKK 7,476 0,000 7,476 7,466
Deutschland 3,60 0,05 3,60 2,61 - EURSEK 11,301 0,002 11,311 10,506
Frankreich 4,62 0,01 4,62 3,17 102 EURCNH 7,659 0,015 8,349 7,639
Griechenland 4,32 -0,04 4,36 3,18 72 EURHKD 8,943 0,023 9,322 8,892
Italien 4,55 0,00 4,55 3,21 95 EURSGD 1,457 0,000 1,611 1,456
Niederlande 3,71 0,03 3,71 2,73 11 EURNZD 2,014 0,005 2,042 1,949
Portugal 3,95 0,01 3,95 2,92 35 GBPUSD 1,325 0,003 1,379 1,315
Spanien 4,07 0,03 4,07 2,96 47
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)* 75 0 -1 1 88 70 Financials (3,9)* 79 0 1 -1 97 74
Automobiles & Parts 96 2 6 9 108 75 Banks Sen. Preferred 53 0 1 -6 69 48
Chemicals 67 0 -1 -2 86 62 Banks Sen. Bail-in 73 0 1 -2 91 67
Construction & Materials 68 0 -2 -2 86 65 Insurance 107 0 2 5 120 95
Food & Beverage 62 0 -2 -1 77 61 Real Estate 99 1 -2 7 116 88
Health Care 67 0 -2 -2 82 65
Industrial Goods & Serv. 63 1 -1 -4 81 61 Main 54 0 0 3 74 50
Media 69 0 -2 -2 90 67 Crossover 259 2 -1 15 363 240
Oil & Gas 78 1 -1 -5 95 77 Senior Financials 59 1 2 5 80 53
Personal & Household G. 58 1 -1 -4 76 57 Sub Financials 97 2 5 4 139 85
Retail 86 0 -1 14 93 66
Technology 88 0 -1 10 98 76
Telecommunications 82 0 -1 3 92 74
Utilities 82 1 -1 1 94 79
* Duration (Kennzahl fir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fiir 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 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 Féllen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die
Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fur den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.
Veréffentlichungsdatum: 28.09.2026 07:42

LBBW Research | Am Hauptbahnhof 2 | 70173 Stuttgart

Landesbank Baden-Wirttemberg LB — BW
Strategy Research | 28.09.2026 —



