Aufschwung in Deutsch-
land setzt sich fort

ifo Geschaftsklima auf Drei-Jahres-
Hoch

Gemeinschaftsdiagnose: Freundliche

Konjunkturaussichten

Konjunktur in den Bundeslandern:
Hessen vorn!

Geschaftsklima steigt zum flnften Mal

Lange wurden sie vermisst, aber nun sind sie da: die gu-
ten Nachrichten von der deutschen Konjunktur. Der gest-
rige Tag stand sogar regelrecht im Zeichen guter Zahlen
aus Deutschland. So ist nach Angaben des ifo-Instituts der
Geschaftsklimaindex fir Deutschland im September von
88,8 auf 89,1 gestiegen. Der Index der Lagebeurteilung
legte von 88,5 auf 89,1 zu, der Index der Erwartungen
ruckte von 89,0 auf 90,4 vor. Fur den Geschaftsklimaindex
war dies bereits der flinfte Anstieg in Folge. Das ifo-Institut
sieht Deutschlands Konjunktur damit in einem Auf-
schwung, der sich langsam fortsetzt. Fur das sich seinem
Ende zuneigende dritte Quartal erwartet das Institut in
Deutschland eine BIP-Wachstumsrate von 0,1 %. Aller-
dings sei diese Wachstumsverlangsamung nur temporar.
Das BIP wurde durch Sonderfaktoren gebremst, die in den
Folgequartalen wieder aufgeholt wirden.

Konjunkturforscher zuversichtlicher

Die freundlichen Signale des ifo-Geschéaftslimas sind stim-
mig mit den neuen Prognosen der Konjunkturforschungs-
institute, welche ihr Herbstgutachten verdffentlicht haben
und zu denen auch das ifo-Institut gehort. Die Institute er-
warten im laufenden Jahr ein BIP-Wachstum von 1,3 %
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 25.267 -144 26.570 22.301
MDAX 30.783 -433 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.273 -27 6.551 5.501
S&P 500 7.704 -2 7.799 6.344
Nasdaq 26.939 3 27.244 20.795
VDAXNEW (in %) 17,9 1.1 33,8 14,8
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Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 3,287 0,00 3,29 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,550 0,02 3,55 2,61
US-Treasury 2Y 4,907 0,03 4,91 341
US-Treasury 10Y 5,195 0,09 5,20 3,95
Bund-Future 119,63 -0,65 130,23 119,63
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(darin enthalten ist ein Kalendereffekt in Héhe von 0,3 Pro-
zentpunkten). Im kommenden Jahr sollen es dann 1,1 %
werden, wobei der Kalendereffekt 2027 mit 0,1 % etwas
geringer ausfallt als in diesem Jahr. Ohne die héhere Zahl
der Arbeitstage ware also ein durchschnittliches BIP-
Wachstum von 1 % zu erwarten. Fur die Inflation sind die
Institute skeptischer als zuvor. Nach 2,8 % im laufenden
Jahr soll sich der Anstieg der Verbraucherpreise mit
+3,2 % im Jahresdurchschnitt 2027 sogar beschleunigen.

Bundeslander: Hessen vorn!

Eine Bilanz fur das BIP-Wachstum im ersten Halbjahr zo-
gen gestern die Statistischen Landesamter. Die Wirt-
schaftsleistung in ganz Deutschland legte um 0,9 % zum
Vorjahreszeitraum zu. An der Spitze der Bundeslander lag
Hessen mit einem Plus um 1,8 %. Auch Baden-Wirttem-
bergs Bilanz kann sich sehen lassen. Die Wirtschaftsleis-
tung im Sddwesten stieg um 1,4 %. Schlusslicht war die-
ses Mal Thiringen, wo das BIP sogar um 0,8 %
schrumpfte.

Heute US-Zahlen im Fokus

Zum Wochenausklang kommen einige Zahlen aus der
zweiten Reihe. Die Geldmenge im Euroraum durfte im Au-
gust um 3,5 % zum Vorjahresmonat zugelegt haben, was
einer leichten Beschleunigung der Wachstumsrate im Ver-
gleich zum Berichtsmonat Juli bedeuten wirde. In den
USA durfte sich die Wachstumsrate der Auftragseingange
langlebiger Glter (Durable Goods Orders) im August ver-
langsamt haben von +1,1 % auf +0,2 %.

Dr. Jens-Oliver Niklasch, Senior Economist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 4,039 0,05 4,04 3,18
Bunds 3,655 0,04 3,66 2,78
SSA 4,115 0,06 4,12 3,14
Covered 3,898 0,06 3,90 2,69
Non-Financials 4,451 0,05 4,45 3,37
Financials 4,483 0,06 4,48 3,27
NF High Yield 6,560 0,12 6,56 5,42
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Wiahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1374 -0,0028 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9428 0,0030 0,9469 0,9028
EURGBP 0,8604 0,0009 0,8782 0,8484
EURJPY 180,73 0,3440 187,56 178,25
USDCNY 6,7129 0,0063 6,9913 6,6956
USDCHF 0,8289 0,0047 0,8289 0,7652
UsSDJPY 158,90 0,6850 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 103,29 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.247 -48,07 5.298 3.993
Silber (USD/oz.) 63,58 -1,61 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 14.621 3 14.768 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.250 -5 3.753 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 16.501 20 19.642 15.977
Zink LME (3M, USD/t) 3.955 54 4.053 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.934 14 2100 1.852

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 86,41 0,96 90,16 62,37

LB=BW



Prognosen
Konjunktur |

in % 2024 2025 2026e 2027¢ Vortag 31122026  30.06.2027  31.12.2027
Deutschland  BIP 0,0 04 0,7 08 DAX 25.267 25.500 26.500 27.500
Inflation 23 22 27 23 Euro Stoxx 50 6.273 6.300 6.400 6.600
Euroraum BIP 1,1 15 0,8 1,0 S&P 500 7.704 7.500 7.800 8.000
Inflation 24 21 29 24 Nikkei 225 65.514 66.000 67.000 68.000
T3 e 28 21 22 16 Rohél Brent 103,29 80 75 70
T 30 27 36 22 Gasoil ICE 1520,25 1100 900 800
China B 50 37 35 32 Gold 4.247 4.800 5.000 5.200
Silber 63,58 70 65 60
Inflation 02 0.0 12 15 Kupfer 14.621 14.200 15.200 15.400
Welt BIP 3.2 3.3 2,7 2,8 Nickel 16.501 17.200 18.500 19.500
Inflation 3,5 3.4 3.8 3,0 Aluminium 3.250 3.600 3.700 3.700
Zinsen, Renditen, Swapsétze %
Euroraum Vortag ~ 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027 Hauptw dhrungen Vortag  31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
EZB Hauptrefisatz 2,650 2,40 2,65 2,40 EURUSD 1,137 1,18 1,19 1,20
EZB Einlagesatz 2,500 2,50 2,50 225 EURJPY 180,733 186 182 180
Tagesgeld (€STR)* 2,439 2,45 2,45 2,20 EURCHF 0,943 0,93 0,94 0,95
3M Euribor 2,614 2,55 2,55 2,30 EURGBP 0,860 085 085 0.85
Swap 2J 3,615 3,00 2,80 2,50 EURCNY 7,643 7.91 7,62 7,62
Swap 5J 3,655 3,10 2,95 2,75 Weitere Wihrungen Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
Swap 10J 3,673 3,30 3,20 3,10 —— 1620 163 161 159
Bund 2J 3,287 2,80 2,65 2,35 EURBRL 5,894 6.10 6.00 5.90
Bundio) Siild 293 283 263 EURCAD 1,608 1,65 1,68 1,70
Bund 10J 3,550 3.30 3.25 3.15 EURCZK 24,408 24,10 23,90 23,60
USA Vortag  31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027 EURHUF 365,875 370,00 368,00 362,00
FedlFunds TargetRate 4,000 4,00 4,00 375 EURMXN 20,054 20,70 2140 22,00
Tagesgeld (SOFR)* 3,870 3,90 3,90 3,65 EURNOK 10:815 il 1050 10:00
3M USD Geldmarkt 4,077 400 3,90 3,60 EURPLN 4,381 4.34 425 4.25
Swap 2J 4,784 4,05 3,65 3,40 EURRON 5.278 229 029 2:89
Swap 50 P e Py pye EURSEK 11,299 10,80 10,60 10,20
EURTRY 55,567 60,50 64,20 69,00
Swap 10J 4,823 4,40 4,25 4,15
EURZAR 18,690 19,00 18,70 18,20
Treasury 2J 4,907 4,20 3,85 8155)
Treasury 5J 5,054 4,45 4,20 3,95
Treasury 10J 5,195 4,85 4,75 4,60
Weitere Industriestaaten Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,731 3,95 3,95 3,70
UK 10Y Staatsanleihe 5,387 5,10 5,00 4,85
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,039 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,637 0,45 0,45 0,40

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

Termine des Tages

PERIODE = LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKHT

PROGNOSE progNoOSg? WERT?

08:00 DE GfK Konsumklima Okt -27,5 -26,0 -26,6

10:00 EWU  Geldmenge M3 (Y/Y) Aug 35 - 34 >
14:30 USA  Auftragseingénge langlebige Giiter (M/M) (vorlaufig) Aug 0,2 -0,3 1,1 -
16:00 USA  Uni Michigan Verbrauchervertrauen (final) Sep - 47,8 478 =

T Rating Review ltalien (Moody's®)

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 2,440 -0,006 2,488 1,878
EURIBOR 6M 3,013 0,000 3,013 2,103
USD Geldmarkt 1M 4,045 -0,045 4,045 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,525 0,060 4,625 3,735
CHF Swap 10Y 0,981 0,068 0,981 0,495
JPY Swap 10Y 2,978 0,074 2,978 1,934
GBP Swap 10Y 5,110 -0,022 5,143 4,115
EUR Swap 30Y 3,438 0,017 3,501 2,972 - = 4
Staatsanleihen Euroraum (1 sanre, Renditen in %p.)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 4,25 0,03 4,25 3,04 70 EURDKK 7,476 0,000 7476 7,466
Deutschland 3,55 0,02 3:55) 2,61 - EURSEK 11,299 0,011 11,311 10,506
Frankreich 4,61 0,08 4,61 3,17 106 EURCNH 7,643 0,004 8,349 7,639
Griechenland 4,36 0,04 4,36 3,18 81 EURHKD 8,920 -0,023 9,322 8,892
Italien 4,55 0,04 4,55 3,21 100 EURSGD 1,456 -0,003 1,511 1,456
Niederlande 3,68 0,08 3,68 2,73 13 EURNZD 2,009 0,002 2,042 1,949
Portugal 3,94 0,08 3,94 2,92 39 GBPUSD 1,322 -0,005 1,379 1,315
Spanien 4,03 0,04 4,03 2,96 48
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 (4,9)* 74 -2 -2 1 88 70 Financials (3,9)* 79 -1 1 -1 97 74
Automobiles & Parts 94 1 3 8 108 75 Banks Sen. Preferred 53 -1 1 -6 69 48
Chemicals 66 -2 -2 -3 86 62 Banks Sen. Bail-in 73 0 1 -1 91 67
Construction & Materials 68 -2 -3 -2 86 65 Insurance 107 -1 2 5 120 95
Food & Beverage 62 -3 -3 -1 7 61 Real Estate 97 -2 -4 6 116 88
Health Care 67 -2 -2 -2 82 65
Industrial Goods & Serv. 62 -2 -3 -4 81 61 Main 54 2 0 4 74 50
Media 69 -2 -3 -2 90 67 Crossover 257 7 -2 13 363 240
Oil & Gas 77 -2 -3 -6 95 77 Senior Financials 58 2 1 4 80 63
Personal & Household G. 57 -2 -2 -5 76 57 Sub Financials 96 3 3 3 139 85
Retail 85 -2 -1 14 93 66
Technology 88 -2 -1 10 98 76
Telecommunications 81 -2 -2 3 92 74
Utilities 81 -2 -2 0 94 79
* Duration (Kennzahl fir 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 Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tbernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung Gber 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. Fir 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 geauflerte Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung
zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankindigung 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 fiir 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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