Gestern keine Zolldro-
hungen aus Washington

e Rally bei KI-Aktien stagniert

e Keine EZB-Anderung am Horizont
e US-Produzentenpreise auf der Agenda

Rally bei KI-Aktien stagniert

Gestern war einer der mittlerweile seltenen Tage ohne
neue Zollandrohungen von Donald Trump und seinen Ge-
treuen. Den US-Aktienmarkten hat es jedoch nicht gehol-
fen, insbesondere der Nasdag Composite gab starker
nach. Die Rallye bei Technologieaktien hat an Schwung
verloren. Der Kurs des Kl-Branchenprimus Nvidia fiel trotz
besser als erwarteter Quartalsergebnisse und einer opti-
mistischen Umsatzprognose fir das laufende Quartal ges-
tern um uber 5 % im Tagesvergleich. Dem Vernehmen
nach bereiten die hohen Bewertungen der Kl-Aktien den
Marktteilnehmern Sorgen.

Inflationsrate auf Zielwert

Am frGhen Nachmittag wird das Statistische Bundessamt
in Wiesbaden die vorlaufigen Inflationszahlen fur Februar
2026 veroffentlichen. Die deutschen Verbraucherpreise
werden nach unserer Prognose im Februar im Vergleich
zum Vorjahresmonat um 2,0% gestiegen sein und damit
etwas weniger stark als im Januar (2,1 %). Preistreiber
waren im Januar Dienstleistungen und Nahrungsmittel,
wahrend von den Energiepreisen Entlastung kam. Dieses
Muster durfte sich im Februar fortgesetzt haben. Da auch
die Inflationsrate fir den Euroraum insgesamt in den zu-
ruckliegenden Monaten in engen Grenzen um den EZB-
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Index Vortag z.Vortag Hoch Tief
DAX 25.289 113 25.421 24.309
MDAX 31.453 21 32.321 30.618
Euro Stoxx 50 6.162 -12 6.173 5.791
S&P 500 6.909 -37 6.979 6.797
Nasdaq 22.878 -274 23.857 22.541
VDAXNEW (in %) 17,9 0,4 20,9 14,8
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,002 -0,01 2,11 1,99
Bund-Rendite 10Y 2,659 -0,01 2,90 2,66
US-Treasury 2Y 3,462 -0,03 3,62 3,42
US-Treasury 10Y 4,005 -0,04 4,29 4,01
Bund-Future 129,77 0,14 129,77 127,11
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Zielwert von 2 % schwankte, besteht nach unserer Ein-
schatzung fir die EZB auf absehbare Zeit keine Notwen-
digkeit, ihre Schlisselzinsen zu erhéhen oder zu senken.

Nach unserer Prognose wird
die Inflationsrate in Deutsch-
land im Februar auf 2,0 %
gefallen sein, nach einer
Rate von 2,1 % im Januar.

+2,0 % (P)

Prognose Inflation
fur Deutschland

US-Produzentenpreise auf der Agenda

Das US-Arbeitsministerium wird heute nachmittag die
Produzentenpreise fur Januar 2026 veroéffentlichen. Nach
unserer Prognose werden die Produzentenpreise mit ei-
ner Rate von 0,3 % gegenlUber dem Vormonat angestie-
gen sein. Im Dezember 2025 kletterten die Erzeuger-
preise um 0,5 % im Monatsvergleich. Dies hatte zur Sorge
gefluihrt, dass sich die Anhebung der US-Einfuhrzolle doch
noch in einer erhdhten Inflationsrate niederschlagen
konnte. Die Veroffentlichung der Januarzahlen dirfte da-
her auf eine gesteigerte Aufmerksamkeit der Kapital-
marktteilnehmer stoRen. Auf der Ebene der Verbraucher
waren indes bislang keine gréReren Auswirkungen der
Zollanhebungen auszumachen. Dort ging die Inflations-
rate von 2,7 % im Dezember 2025 auf 2,4 % im Januar
2026 zuruck. Wenn dieser Ruckgang der Inflationsrate auf
Verbraucherebene auch zum Teil auf Basiseffekte zurtck-
zuflhren war, ist es frappierend, dass die Preise fir Kon-
sumguter in den letzten beiden Monaten stagnierten. Hier-
hatte sich die Erhdhung der Zdlle doch zuvorderst nieder-
schlagen mussen. Die annualisierte Sechsmonatsrate be-
lief sich im Januar 2026 auf lediglich 1,1 % und lag damit
niedriger als vor der Anhebung der US-Einfuhrzdlle im Ap-
ril 2025. Wir fuhren die Uberraschend moderate US-Infla-
tionsentwicklung auf die Produktivitdtsgewinne in der US-
Wirtschaft zurtick. Dies drickt die Lohnstickkosten und
hilft damit, hohere Einstandspreise zu kompensieren. An-
gesichts dieses Inflationsausblickes gehen wir davon aus,
dass die US-Notenbank Fed im laufenden und im néchs-
ten Jahr ihren Zinssenkungskurs fortsetzen wird.

Dirk Chlench
Senior Economist
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Prognosen
Konjunktwr

in % 2023 2024 2025¢ 2026 Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
Deutschland  BIP 0,7 05 0,3 038 DAX 25.289 24.500 25.000 25.000
Inflation 59 22 2,2 23 Euro Stoxx 50 6.162 5.900 5.900 5.900
Euroraum BIP 05 0,7 15 13 S&P 500 6.909 6.800 6.800 6.800
Inflation 54 24 21 22 Nikkei 225 58.753 53.000 53.000 53.000
- - 29 28 20 25 Rohél Brent 70,78 65 60 60
N 4 30 27 20 Gasoil ICE 752,00 650 600 600
Gold 5477 5.000 5.000 5.000
China BIP 52 5,0 37 3,5
) Silber 86,43 80 70 55
Inflation 0.2 02 0.0 08 Kupfer 13.305 12.800 12550 12.750
Welt BIP 2.9 32 2.8 2.9 Nickel 17.694 15.200 15.550 15.800
Inflation 53 3.5 34 34 Aluminium 3.158 3.200 3.250 3.350
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %) Devisen
Euroraum Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026 Hauptwahrungen Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 215 2,15 EURUSD 1,180 1,18 1,20 1,22
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 184,104 188 189 186
Tagesgeld (ESTR)* 1,933 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,913 0,95 0,96 0,97
3M Euribor 2,013 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,873 0,85 0.85 0,85
Swap 2J 2,189 2,15 2,20 2,30 EURCNY 8,075 8,38 8,22 8,17
Swap 5J 2,395 2,45 2,45 2,55 Weitere Wahrungen Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
Swap 10J 2,708 2,80 2,85 2,90 — 1,662 172 169 167
Bund 2J 2,002 2,00 2,05 2,20 EURBRL 6,067 6.45 6.50 6.30
Bund 5J 2,267 2,35 2,40 2,55 ) 1,615 1,66 168 1,66
Bund 10J 2,659 280 290 3,00 EURCZK 24,244 24,20 24,00 23,80
USA Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026 EURHUF 376,125 392,00 385,00 390,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,50 3,50 EURMXN f':’z;z f: ':g ff‘ig ffﬁg
EURNOK
Tagesgeld (SOFR)* 3,670 3,65 3,40 3,40 5 ! ! 2
EURPLN 4,223 4,26 4,30 4,36
3M USD Geldmarkt 3,664 3,60 3,40 3,35
EURRON 5,094 517 5,19 5,25
Swap 2J 3,274 3,25 3,10 3,00
EURSEK 10,682 10,80 10,65 10,55
Swap 5J 3,305 3,35 3,30 3,40
EURTRY 51,777 50,70 51,80 53,50
Swap 10J 3,601 3,80 3,80 4,00
EURZAR 18,816 19,80 19,60 19,50
Treasury 2J 3,462 3,50 ISR35) 3,25
Treasury 5J 3,577 3,70 3,70 3,75
Treasury 10J 4,005 4,30 4,40 4,50
Weitere Industriestaaten Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,728 3,70 3,45 3,20
UK 10Y Staatsanleihe 4,345 4.45 4,60 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,063 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,224 0,30 0,35 0,40

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSE! WERT?

09:00 CH BIP (QVQ) Q4 0,1 0,2 -0,5 *
09:00 CH KOF Konjunkturbarometer Feb 102,9 102,9 102,5 *
09:55 DE Arbeitslosenquote (sa) Feb 6,3 6,3 6,3 *
09:55 DE Arbeitslosenveranderung (in Tsd., sa) Feb 15,0 0,0 0,0 *
10:00 EWU EZB verdffentlicht Inflationserw artungen der Verbraucher (1 Jahr, 3 Jahre) >
14:00 DE CPI (YY) (vorlaufig) 2,0 - 2,1 e
14:30 USA Produzentenpreisindex, Gesamtnachfrage (M/M) Jan 0,3 0,3 0,5 *
15:45 USA Chicago Einkaufsmanagerindex Feb - 52,5 54,0 *
16:00 USA Bauausgaben (M/M) Dez - 0,3 0,5 *

DE Einzelhandelsumsatze (M/M, sa) Jan -0,2 - 0,8 *

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,954 0,026 1,994 1,921
EURIBOR 6M 2,134 -0,005 2,172 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,750 0,000 3,785 3,685
USD Geldmarkt 6M 3,800 0,000 3,870 3,735
CHF Swap 10Y 0,514 -0,013 0,750 0,514
JPY Swap 10Y 2,007 -0,006 2,157 1,934 i
GBP Swap 10Y 4,156 -0,032 4,382 4,156 == : 5 e ’f'
EUR Swap 30Y 3,012 -0,027 3,294 3,012 e EEss———— sl B
Staatsanleihen Euroraum (1o sahre, Renditen in %p.a)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,07 -0,01 3,40 3,07 41 EURDKK 7,472 0,000 7473 7,466
Deutschland 2,66 -0,01 2,90 2,66 - EURSEK 10,682 0,025 10,827 10,506
Frankreich 3,19 0,00 3,54 3,19 53 EURCNH 8,075 -0,022 8,349 8,075
Griechenland 3,21 -0,01 8155) 3,21 85 EURHKD 9,230 0,001 9,322 9,043
Italien 3,24 -0,01 3,55 3,24 58 EURSGD 1,491 0,000 1,511 1,491
Niederlande 2,77 -0,02 3,01 2,77 11 EURNZD 1,974 0,003 2,042 1,954
Portugal 2,95 -0,01 3,29 2,95 29 GBPUSD 1,351 -0,002 1,379 1,338
Spanien 2,99 -0,01 3,29 2,99 34
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 (5)* 78 1 2 4 78 70 Financials (4)* 81 1 2 1 81 74
Automobiles & Parts 87 0 2 0 88 75 Banks Sen. Preferred 58 0 2 -2 60 52
Chemicals 7 1 2 2 71 64 Banks Sen. Bail-in 77 0 3 3 77 68
Construction & Materials 72 1 2 1 72 65 Insurance 104 2 4 2 104 95
Food & Beverage 69 1 1 6 69 62 Real Estate 91 0 1 -1 93 88
Health Care 74 1 2 6 74 65
Industrial Goods & Serv. 69 1 1 2 69 61 Main 54 1 2 3 54 50
Media 79 1 2 8 79 67 Crossover 255 5 7 11 255 241
Oil & Gas 86 0 2 3 86 79 Senior Financials 56 1 2 2 56 53
Personal & Household G. 66 1 2 4 66 59 Sub Financials 95 2 3 2 95 89
Retail 72 1 1 1 73 66
Technology 88 1 3 M 88 76
Telecommunications 82 1 2 4 82 74
Utilities 85 1 2 4 85 79
* Duration (Kennzahl fiir 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. Aufsichtsbehdrden der LBBW: Européische 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 Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tbernehmen 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 zeitnahere
Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geaufRerte 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 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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