Freundlicher Ausblick
auf die Konjunktur

Steigt: Deutscher Auftragseingang
Pendelt: US-Arbeitsmarkt

Schwankt: EWU-BIP im zweiten Quar-
tal, zweite Schatzung

Auftragszuwachs setzt sich im Juli fort

Deutschlands Konjunkturdaten Uberraschen weiter auf
der Oberseite. Im Verarbeitenden Gewerbe haben die
Neuauftrage im Juli saison- und kalenderbereinigt um
2,5 % zum Vormonat zugelegt. Ohne GroRauftrage war
der Auftragseingang um 1,4 % niedriger als im Vormonat.
Der Wert fur den Juni wurde von +3,1 % auf +3,7 % revi-
diert. Die GroRauftrage durften nicht zuletzt der Ristungs-
industrie zugutekommen. Destatis verweist auf die Grol3-
auftrage flr den sonstigen Fahrzeugbau, flir den es um
Uber 120 % aufwarts ging. Da kann und muss man von
einer Sonderkonjunktur sprechen. In anderen Bereichen
wie der Automobilbranche sah es hingegen deutlich
schlechter aus. Insofern ist das Gesamtbild fir den Be-
richtsmonat Juli nicht ganz so glanzend, wie es auf den
ersten Blick aussieht. Dennoch zeigt sich mit diesen Zah-
len, dass das Konjunkturtief zunachst (dberwunden
scheint. Reihum wurden in der Vorwoche die BIP-Progno-
sen fur 2026 und 2027 fur Deutschland angehoben. Es ist
schon eine Weile her, dass die deutsche Konjunktur so
viele positive Schlagzeilen schrieb.

US-Arbeitsmarkt mit starkem August

Das US-Arbeitsministerium hatte am Freitag seinen Ar-
beitsmarktbericht fir August 2026 verdffentlicht. Dem-
nach hat die US-Wirtschaft im abgelaufenen Monat im
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 26.046 43 26.570 22.301
MDAX 32.355 98 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.393 10 6.551 5.501
S&P 500 7.719 -29 7.799 6.344
Nasdaq 26.507 -77 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 15,5 -1,0 338 14,8
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Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,932 -0,02 2,98 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,309 -0,01 3,35 2,61
US-Treasury 2Y 4,383 0,03 4,41 3,41
US-Treasury 10Y 4,773 0,01 4,79 3,95
Bund-Future 122,19 0,11 130,23 121,79
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Saldo 162 Tausend Stellen aufgebaut. Die Arbeitslosen-
quote verharrte bei 4,1 %, das niedrigste Niveau seit
FrGhsommer 2025. Das Pendel schlug damit wieder in
die Gegenrichtung aus: Nach der Enttduschung vom
Juli, Uberzeugt der Arbeitsmarktbericht fur August mit ei-
nem Stellenplus, nebst Aufwartsrevision flr die Vormo-
nate. Die US-Notenbank muss nicht beflirchten, dass
der Arbeitsmarkt in eine Krise rutscht. Die Wahrungshu-
ter kdnnen sich geldpolitisch voll auf die Inflation kon-
zentrieren. Die Wahrscheinlichkeit fir eine Leitzinsanhe-
bung auf der anstehenden Fed-Sitzung am 16. Septem-
ber ist damit ein wenig gestiegen. Das Ziunglein an der
Waage durften die Konsumentenpreisdaten fir August
sein, die am Freitag dieser Woche verdffentlicht werden.

Zahlen des Tages

Der Tag wird heute eingelautet mit den Daten zur deut-
schen Industrieproduktion. Es durfte fur ein kleines Plus
reichen. Aus dem Euroraum werden Daten flr das BIP im
zweiten Quartal erwartet. Es wird mit einem Zuwachs um
0,4 % gerechnet. Dies ist die zweite Schatzung, und nor-
malerweise sollte das kein Aufreger sein. Aber in den letz-
ten Quartalen sorgte das kleine Irland fir gro3e Bewe-
gung. Sondereffekte der Pharmabranche hatten fir hohe
Schwankungen gesorgt. Irgendwann sollte es sich ausge-
schwankt haben, aber die erste Schatzung fur Irlands BIP
im zweiten Quartal von +3,9 % zum Vorquartal zeigt, dass
in den Zahlen durchaus Musik sein konnte.

Im politischen Berlin ist heute Wundenlecken angesagt.
Das Ergebnis der Landtagswahl in Sachsen-Anhalt durfte
manchen Schmerz verursachen. Bereits am Freitag
wurde zudem Bundesfinanzminister Lars Klingbeil abge-
watscht. Der Bundesrechnungshof attestierte dem Bund
angesichts der ungebremsten Kreditaufnahme ,uber
seine Verhaltnisse® zu leben und warnte vor dem Marsch
in die Schuldenfalle.

Dr. Jens-Oliver Niklasch, Senior Economist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,817 -0,01 3,85 3,18
Bunds 3,440 -0,01 3,48 2,78
SSA 3,836 -0,01 3,88 3,14
Covered 3,520 -0,01 3,56 2,69
Non-Financials 4103 -0,02 4,15 3,37
Financials 4,054 -0,02 4,11 3,27
NF High Yield 6,133 0,00 6,43 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1616 -0,0004 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9411 0,0015 0,9425 0,9028
EURGBP 0,8596 0,0001 0,8782 0,8484
EURJPY 181,36 0,7762 187,56 180,28
USDCNY 6,7109 -0,0073 6,9913 6,7109
USDCHF 0,8102 0,0015 0,8204 0,7652
UsSDJPY 156,13 0,7150 163,94 152,67
Brent (in USD/Barrel)
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 95,57 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.444 -60,34 5.298 3.993
Silber (USD/oz.) 66,835 1,19 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 14.416 82 14.416 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.294 -18 3.753  2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 16.846 60 19.642 16.250
Zink LME (3M, USD/t) 3.946 34 3.946 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.908 5 2100 1.852

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 83,5 0,65 90,16 62,37
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Prognosen
Konjunkter |

in % 2024 2025 2026e 2027e Vortag 31122026  30.06.2027  31.12.2027
Deutschland  BIP 0,0 04 0,7 0,8 DAX 26.046 25.500 26.500 27.500
Inflation 2,3 2,2 2,7 23 Euro Stoxx 50 6.393 6.300 6.400 6.600
Euroraum BIP 1,0 15 0,8 1,0 S&P 500 7.719 7.500 7.800 8.000
Inflation 24 21 20 24 Nikkei 225 65.021 66.000 67.000 68.000
USA BIP 28 2.1 22 16 Rohdl Brent 95,57 80 75 70
T 30 27 36 22 Gasoil ICE 1395,00 1100 900 800
Gold 4.444 4.800 5.000 5.200
China BIP 5,0 3,7 3,5 3.2
Silber 66,84 70 65 60
Inflation 0.2 0.0 1.2 1.5 Kupfer 14.416 14.200 15.200 15.400
Welt BIP 3.2 33 2,7 28 Nickel 16.846 18.500 20.500 20.500
Inflation 35 34 38 3,0 Aluminium 3.204 3.600 4.000 4.000
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 2,400 2,40 2,65 2,40 EURUSD 1,162 1,18 1,19 1,20
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,25 EURJPY 181,361 186 182 180
Tagesgeld (ESTR)* 2,189 2,45 2,45 2,20 EURCHF 0,941 0,93 0,94 0,95
3M Euribor 2,679 2,55 2,55 2,30 EURGBP 0,860 0.85 0,85 0.85
Swap 2J 3,169 3,00 2,80 2,50 EURCNY 7,790 7,91 7,62 7,62
Swap 5J 3,241 3,10 2,95 2,75 Weitere Wihrungen Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
Swap 10J 3,374 3,30 3,20 3,10 EURAUD 1,613 163 1,61 1,59
Bund 2J 2,932 2,80 2,65 2,35 EURBRL 5946 6,10 6,00 595
Bundi) Si055 293 283 253 EURCAD 1,608 1,65 1,68 1,70
Bund 10J 3,309 3.30 3.25 3.15 EURCZK 24,202 24,20 24,00 23,70
USA Vortag 31122026  30.06.2027  31.12.2027 EURHUF 362,805 355,00 350,00 345,00
TS D 3,750 375 375 3550 EURMXN 19,612 21,80 22,50 22,90
Tagesgeld (SOFR)* 3,660 3,65 3,65 3,40 EURNOK 10:805 il Uiy 10:20
3M USD Geldmarkt 3,831 3,75 3,65 340 EURPLN 4,315 4.36 4.38 4.87
Swap 2J 4,241 4,05 3,65 3,40 EURRON 5.254 525 0:29 2:39
E— P i i e EURSEK 11,119 10,45 10,40 10,20
EURTRY 56,271 61,10 66,20 71,20
Swap 10J 4,407 4,40 4,25 4,15
EURZAR 18,539 19,00 18,70 18,20
Treasury 2J 4,383 4,20 3,85 B8155)
Treasury 5J 4,541 4,45 4,20 3,95
Treasury 10J 4,773 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 5,136 5,10 5,00 4,85
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,037 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,425 0,45 0,45 0,40

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW- KONSENS- WICHTIGKET
PROGNOSE proGNOSE"
08:00 DE Industrieproduktion (M/IM) Jul 0,3 0,1 0,2 >
09:00 CH Arbeitslosenquote (sa) Aug 3,1 3,1 3,1 *
10:30 EWU  Sentix Investorvertrauen Sep 35 - 0,9 *
11:00 EWU  BIP(QQ) (final) Q2 0,4 0,4 0,4 *

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 2,364 0,043 2,364 1,878
EURIBOR 6M 2,794 0,005 2,794 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,865 -0,010 3,865 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,235 -0,030 4,245 3,735
CHF Swap 10Y 0,784 -0,010 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,804 -0,040 2,933 1,934
GBP Swap 10Y 4,903 -0,006 4,995 4,115 == I - 2 - “
EUR Swap 30Y 3,439 -0,016 3,475 2,972 ————  — AL
Staatsanleihen Euroraum (1o Janre, 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 3,89 0,00 3,93 3,04 58 EURDKK 7,474 0,000 7476 7,466
Deutschland 3,31 -0,01 3,35 2,61 - EURSEK 11,119 0,005 11,163 10,506
Frankreich 4,08 -0,01 4,15 3,17 77 EURCNH 7,790 -0,019 8,349 7,691
Griechenland 3,94 -0,01 4,00 3,18 63 EURHKD 9,108 -0,002 9,322 8,892
Italien 4,15 -0,03 4,22 3,21 84 EURSGD 1,472 0,000 1,511 1,468
Niederlande 3,42 -0,01 3,46 2,73 11 EURNZD 1,974 -0,003 2,042 1,949
Portugal 3,61 -0,02 3,66 2,92 30 GBPUSD 1,351 -0,001 1,379 1,315
Spanien 3,72 -0,02 3,78 2,96 41
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)* 75 -1 1 1 88 70 Financials (4)* 77 -1 -1 -3 97 74
Automobiles & Parts 88 -1 1 2 108 75 Banks Sen. Preferred 52 -1 -1 -8 69 48
Chemicals 66 -1 2 -3 86 62 Banks Sen. Bail-in 7 -1 -2 -4 91 67
Construction & Materials 69 -1 1 -1 86 65 Insurance 103 -1 -2 1 120 95
Food & Beverage 63 -1 0 1 7 61 Real Estate 95 -1 2 Y 116 88
Health Care 67 0 0 -1 82 65
Industrial Goods & Serv. 63 -1 0 -3 81 61 Main 51 0 0 1 74 50
Media 70 -1 0 0 90 67 Crossover 249 -2 2 5 363 240
Oil & Gas 79 0 1 -4 95 77 Senior Financials 54 0 0 -1 80 563
Personal & Household G. 58 -1 0 -4 76 57 Sub Financials 86 -1 -1 -6 139 85
Retail 86 -1 0 14 93 66
Technology 90 0 0 12 98 76
Telecommunications 83 0 2 5 92 74
Utilities 82 -1 1 1 94 79

* Duration (Kennzahl fiir durchschnittiche 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 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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