Zentralbanken zeigen
die Zahne

e Fed hat geliefert:

Zinsschritt um 25 Basispunkte
e \Wochenabschluss mit BoJ und BoE

Fed: Iran-Krieg macht Leitzins-
anhebung unausweichlich

Nach vielem Hin und Her ging sie dann doch den Schritt:
Gestern am Abend europaischer Zeit beschloss die US-
Notenbank, ihr Tagesgeldzielband um 25 Basispunkte an-
zuheben, auf nunmehr 3,75 % bis 4,00 %. Es war die
erste Leitzinsanderung seit Dezember 2025 und die erste
Straffung der Geldpolitik seit Juli 2023. Der Beschluss fiel
einstimmig. Laut aktualisierter Projektion neigt die Uber-
wiegende Mehrheit im Notenbankrat zu einem weiteren
Leitzinsanhebungsschritt noch im laufenden Jahr. Fir
die Zeit danach wird mit einer langer wahrenden
Plateauphase ohne Zinsanderung gerechnet.

Die Fed geht auf offenen Konfrontationskurs zum Oval
Office. Die US-Inflationsdaten fur August, verdéffentlicht
am vergangenen Freitag, lieBen den Wahrungshitern
keine andere Wahl, als die Leitzinsschrauben anzuziehen.
Andernfalls hatte dem noch neuen Notenbankprasidenten
Warsh ein Schaden an seiner Glaubwirdigkeit als Be-
kampfer der Inflation gedroht. Die Fed sendet ein eindeu-
tiges Signal an die Oberste Heeresleitung des Landes:
Ohne eine zeitnahe Wieder6ffnung der Stral3e von Hor-
mus deutet alles auf eine weitere geldpolitische Straffung
hin, und zwar schon per viertes Quartal dieses Jahres.
Das WeilRe Haus hat die Wahl.
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 25.538 135 26.570 22.301
MDAX 31.277 141 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.267 30 6.551 5.501
S&P 500 7.552 -34 7.799 6.344
Nasdaq 25.978 -3 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 19,0 -1,0 33,8 14,8
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Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 3,206 -0,03 3,27 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,485 -0,03 3,51 2,61
US-Treasury 2Y 4,741 0,06 4,74 3,41
US-Treasury 10Y 5,013 0,02 5,01 3,95
Bund-Future 120,60 0,35 130,23 120,25
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EZB hat erhoht, weitere Notenbanken
stehen ,Gewehr bei Ful¥®

Die Finanzmarkte quittierten den Fed-Entscheid gestern
mehrheitlich mit Abschlagen: bei Aktien, bei Renten, beim
Euro-AuRenwert, beim Brent-Rohol, beim Goldpreis. Das
Problem: Der Gegenwind ist fur Wertpapiere mit dem
gestrigen Abend beileibe nicht abgeflaut. Am heutigen
Donnerstag meldet sich die Bank von England zu Wort.
Auch dort geht es um Leitzinsen. Unmittelbar erwarten wir
zwar keine weitere Verscharfung der geldpolitischen
Gangart. Bedenklich stimmt jedoch eine Inflationsrate fur
August von Jahr Uber Jahr 3,1 %. Die Notenbank kdnnte
heute verbal ,aggro” auftreten — keine anheimelnde Per-
spektive flr die Finanzmarkte.

Fur Freitag, zum Ausklang der Woche, steht ein weiterer
Leitzinsentscheid an: in Japan. Hierfur erwarten wir eine
Anhebung, und zwar um 25 Basispunkte. Mehr noch: Far
die Bank von Japan wirde ein solcher Entscheid auf eine
Beschleunigung ihres geldpolitischen Straffungskurses
hinauslaufen. Sie wurde ihren Leitzins dann zum zweiten
Mal innerhalb von drei Monaten erhdhen — eine unge-
wohnt rabiate Gangart. Zudem: 1,25 % klingen zwar nach
einem Uberschaubaren Niveau. Fir Japan ware dies
indes der hochste Satz fur mehr als drei Jahrzehnte.

Dr. Thomas MeiRner
Leiter Research
Finanzmarktstrategie
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,973 -0,02 3,99 3,18
Bunds 3,588 -0,03 3,62 2,78
SSA 4,019 -0,03 4,05 3,14
Covered 3,766 -0,03 3,80 2,69
Non-Financials 4,351 -0,03 4,39 3,37
Financials 4,347 -0,04 4,40 3,27
NF High Yield 6,416 -0,05 6,47 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1538 -0,0006 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9449 -0,0009 0,9469 0,9028
EURGBP 0,8577 0,0019 0,8782 0,8484
EURJPY 178,97 -0,0392 187,56 178,25
USDCNY 6,7064 -0,0070 6,9913 6,7063
USDCHF 0,8190 -0,0004 0,8204 0,7652
USDJPY 155,12 0,0400 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 108,85 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.354 69,24 5298 3.993
Silber (USD/oz.) 64,745 1,58 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 14.233 149 14.768 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.269 18 3.753 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 16.167 190 19.642 15.977
Zink LME (3M, USD/t) 3.813 -12 4.053 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.886 12 2100 1.852
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 84,15 0,84 90,16 62,37
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Prognosen
Konjunkturr |

in % 2024 2025 2026e 2027e Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
Deutschland  BIP 0,0 0,4 0,7 0,8 DAX 25.538 25.500 26.500 27.500
Inflation 2,3 22 277 2,3 Euro Stoxx 50 6.267 6.300 6.400 6.600
Euroraum BIP 1,1 15 0,8 1,0 S&P 500 7.552 7.500 7.800 8.000
Inflation 24 24 20 24 Nikkei 225 63.923 66.000 67.000 68.000
T R 28 21 22 16 Rohél Brent 108,85 80 75 70
e 30 27 36 22 Gasoil ICE 1538,00 1100 900 800
Gold 4354 4.800 5.000 5.200
China BIP 5,0 3,7 35 32
. Silber 64,75 70 65 60
Inflation 0.2 00 12 1.5 Kupfer 14.233 14.200 15.200 15.400
Welt BIP 32 33 2.7 2.8 Nickel 16.167 18.500 20500 20.500
Inflation 3.5 3.4 3.8 3,0 Aluminium 3.269 3.600 4.000 4.000
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 2,65 2,40 EURUSD 1,154 1,18 1,19 1,20
EZB Einlagesatz 2,500 2,50 2,50 2,25 EURJPY 178,972 186 182 180
Tagesgeld (€STR)* 2,190 245 245 2,20 EURCHF 0,945 0,93 0,94 0,95
3M Euribor 2,661 2,55 2,55 2,30 EURGBP 0,858 085 085 085
Swap 2J 3,464 3,00 2,80 2,50 EURCNY 7,696 7.91 7,62 7,62
Swap 5J 3,494 3,10 2,95 2,75 Weitere Wihrungen Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
Swap 10J 3,580 3,30 3,20 3,10 D 1618 163 161 159
Bund 2J 3,206 2,80 2,65 2,35 EURBRL 5942 6.10 6.00 590
Bund 5J 3,302 2,95 2,85 2,65 EURCAD 1,608 165 1,68 1.70
Bund 10J 3485 330 3.25 3.15 EURCZK 24,322 24,10 23,90 23,60
USA Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027 EURHUF 364,425 370,00 368,00 362,00
RMXN 19,772 20,7 214 22
Fed Funds Target Rate 3,750 4,00 4,00 3,75 v 12' - 1:)' g 0'8g 10'22
EURNOK 787 A 10, J
Tagesgeld (SOFR)* 3,640 3,90 3,90 3,65
EURPLN 4,358 4,34 4,29 425
3M USD Geldmarkt 4,003 4,00 3,90 3,60
EURRON 5,264 5,25 5,29 5185
Swap 2J 4,617 4,05 3,65 3,40
EURSEK 11,283 10,80 10,60 10,20
Swap 5J 4,601 4,15 3,85 3,65
4626 40 o5 s EURTRY 56,141 60,50 64,20 69,00
Swap 10J ’ ’ i ' EURZAR 18,769 19,00 18,70 18,20
Treasury 2J 4,741 4,20 3,85 8155)
Treasury 5J 4,870 4,45 4,20 3,95
Treasury 10J 5,013 4,85 4,75 4,60
Weitere Industriestaaten Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,730 3,95 3,95 3,70
UK 10Y Staatsanleihe 5,306 5,10 5,00 4,85
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,040 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,543 0,45 0,45 0,40

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

Termine des Tages

PERIODE = LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKHT

PROGNOSE progNoOSg? WERT?

11:00 EWU HVPI(Y/Y) (final) Aug 3,3 - 813

13:00 UK BoE Zinsentscheid 3,75 3,75 3,75 -
14:15 EWU  Rede EZB-Chefvolkswirt Lane -
14:30 USA Neubaubeginne (in Tsd.) Aug 1305 1315 1239 =
14:30 USA Baugenehmigungen (in Tsd.) (vorlaufig) Aug 1395 1410 1433 *
14:30 USA Philadelphia Fed Index Sep 25,0 28,6 47,4 *
16:00 USA Schw ebende Hausverkaufe (M/M) Aug - - -2,3 *

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 2,450 -0,010 2,460 1,878
EURIBOR 6M 2,973 0,027 2,973 2,103
USD Geldmarkt 1M 4,005 0,065 4,005 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,385 0,000 4,405 3,735
CHF Swap 10Y 0,886 -0,036 0,944 0,495
JPY Swap 10Y 2,890 -0,038 2,933 1,934
GBP Swap 10Y 5,062 -0,081 5,143 4,115 : . g
EUR Swap 30Y 3,501 0,033 3,501 2,972 —— E— I ﬂz—l ot )If'

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 413 -0,04 4,16 3,04 64 EURDKK 7,475 0,000 7476 7,466
Deutschland 3,49 -0,03 3,51 2,61 - EURSEK 11,283 -0,002 11,288 10,506
Frankreich 4,37 -0,04 441 3,17 89 EURCNH 7,696 -0,052 8,349 7,691
Griechenland 417 -0,05 4,23 3,18 69 EURHKD 9,051 -0,004 9,322 8,892
Italien 4,38 -0,04 441 3,21 89 EURSGD 1,469 0,000 1,511 1,467
Niederlande 3,59 -0,02 3,62 2,73 11 EURNZD 2,003 -0,001 2,042 1,949
Portugal 3,82 -0,03 3,85 2,92 34 GBPUSD 1,345 -0,004 1,379 1,315
Spanien 3,93 -0,03 3,96 2,96 44
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)* 77 0 2 8 88 70 Financials (4)* 80 0 3 0 97 74

Automobiles & Parts 91 0 4 108 75 Banks Sen. Preferred 53 0 2 -6 69 48

Chemicals 70 0 4 1 86 62 Banks Sen. Bail-in 73 0 &) -1 91 67

Construction & Materials 72 0 3 1 86 65 Insurance 106 0 3 5 120 95

Food & Beverage 65 0 2 2 77 61 Real Estate 103 -2 8 12 116 88

Health Care 69 0 2 1 82 65

Industrial Goods & Serv. 66 0 2 -1 81 61 Main 54 -1 1 & 74 50

Media 72 1 2 1 90 67 Crossover 259 -6 1 15 363 240

Oil & Gas 80 0 2 -3 95 77 Senior Financials 56 -1 1 2 80 563

Personal & Household G. 59 0 2 -3 76 57 Sub Financials 90 -2 1 -3 139 85

Retail 87 0 1 16 93 66

Technology 920 0 1 12 98 76

Telecommunications 84 -1 1 6 92 74

Utilities 84 0 3 3 94 79

* Duration (Kennzahl fir 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 flr 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 gedufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung
zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht
vorzunehmen oder voéllig 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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