Zinsnachteil schwacht
Schweizer Franken

Schweizer Franken zum Euro so
schwach wie zuletzt im August 2025

Chinas Konjunktur verliert an Schwung
Olpreis klettert weiter nach oben

Schweizer Franken schwachelt

Der Schweizer Franken notiert derzeit zum Euro so
schwach wie zuletzt vor knapp einem Jahr. Bereits am
vergangenen Freitag stieg der Wechselkurs Uber 0,94
Franken je Euro. Zum Wochenbeginn wurde diese Marke
erneut Uberschritten. Derzeit scheint die in der ersten Jah-
reshalfte dominierende Eigenschaft des Schweizer Fran-
kens als sicherer Hafen in den Hintergrund zu treten. Die
Anleger konzentrieren sich nun auf den zunehmenden
Zinsnachteil der eidgenéssischen Wahrung gegenuiber
dem Euro. Die Schweizerische Nationalbank halt ihren
Leitzins bereits seit Juni 2025 bei 0 %, eine Anhebung ist
nicht in Sicht. Der Franken ist dadurch auch als Finanzie-
rungswahrung fur Carry Trades im Fokus, was den Ab-
wertungsdruck erhoht. Bei dieser Handelsstrategie leihen
sich Investoren Kapital in Niedrigzinswahrungen und le-
gen dieses in hoher verzinslichen Wahrungen an.

Bereits am vergangenen
Freitag tiberschritt der
Wechselkurs des Franken
zum Euro die Marke von
0,94. So schwach notierte
der Franken zum Euro zu-
letzt am 25. August 2025.

Schweizer Franken
je Euro
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Index Vortag  z. Vortag Hoch Tief
DAX 26.339 -102 26.440 22.301
MDAX 32.357 -107 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.530 -9 6.551 5.501
S&P 500 7.745 -41 7.799 6.344
Nasdaq 26.645 -84 27.094 20.795
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Referenz Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,794 0,00 2,89 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,189 0,02 3,19 2,61
US-Treasury 2Y 4,173 0,01 4,35 3,41
US-Treasury 10Y 4,718 0,03 4,72 3,95
Bund-Future 124,21 -0,19 130,23 123,96
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Auch wenn die Zinsdifferenz durchaus fur eine weitere Ab-
schwachung des Frankens spricht, ist das Abwertungspo-
tenzial unserer Ansicht nach begrenzt. Bei erneut anstei-
gender Risikoaversion durfte die Nachfrage nach dem
Franken wieder steigen. Zudem ist der Franken gegen-
Uber dem Euro gemaf unseres Kaufkraftparitatenmodells
derzeit unterbewertet. Die Paritat des Franken zum Euro
sollte somit erst einmal aul3er Reichweite bleiben. Bis zur
Jahresmitte 2027 rechnen wir per Saldo mit einer Seit-
wartsbewegung des Wechselkurses.

Enttauschende Daten aus China

Chinas Wirtschaft ist schwach in die zweite Jahreshalfte
gestartet. Industrieproduktion, Einzelhandelsumsatze und
Investitionen entwickelten sich im Juli schlechter als er-
wartet, belastet durch extreme Wetterereignisse, die Im-
mobilienkrise und eine anhaltend schwache Binnennach-
frage. Zwar stlutzen robuste Exporte weiterhin die Indust-
rie, doch die hohe Abhangigkeit vom Auflienhandel macht
die Wirtschaft anfallig fur Handelskonflikte und externe
Schocks. Der Druck auf die Regierung, die Konjunktur
starker zu unterstttzen, nimmt zu.

Iran-Konflikt bleibt im Fokus

Auf dem Makrokalender stehen heute die ZEW-
Konjunkturerwartungen fir Deutschland. Wir prognos-
tizieren eine leichte Verbesserung von 26,3 auf 30,0
Punkte. Jenseits des Atlantiks werden eine Reihe von Da-
ten veroffentlicht, unter anderem zum US-Immobilien-
markt und zur Industrieproduktion. Das zentrale politische
Risiko fur die Finanzmarkte bleibt der festgefahrene Iran-
Konflikt und der Streit um die Stral3e von Hormus. Die 60-
Tage-Frist fir eine weitergehende Einigung zwischen den
USA und Iran lief aus, ohne dass ein belastbarer Durch-
bruch erzielt wurde. Der Iran kiindigte an, eine offensivere
Haltung einzunehmen, und die USA schlossen eine Ver-
langerung des Waffenstillstandsabkommens aus, was die
Sorgen um die Energieversorgung verstarkte. Die Noti-
erungen fur Ol der Nordseesorte Brent kletterten nach
dem gestrigen kraftigen Anstieg heute Morgen noch
weiter nach oben auf Gber 91 US-Dollar je Fass.

Dr. Katja Miiller
Senior Economist

Landesbank Baden-Wirttemberg
Strategy Research | 18.08.2026

N0
@

A 4
iBoxx € Non-Financials (ASW in Bp.)
140 140
120 120
100 100

80 80

60 60

40 T T 40

Aug. 21 Aug. 23 Aug. 25

Anderung 2026
iBoxx € Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,699 0,02 3,70 3,18
Bunds 3,327 0,02 3;33! 2,78
SSA 3,710 0,02 3,71 3,14
Covered 3,370 0,01 342 2,69
Non-Financials 3,930 0,02 3,99 3,37
Financials 3,871 0,02 4,00 3,27
NF High Yield 5,911 -0,02 6,43 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1587 0,0006 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9381 -0,0017 0,9398 0,9028
EURGBP 0,8550 0,0002 0,8782 0,8484
EURJPY 184,58 0,3851 187,56 180,28
USDCNY 6,7383 -0,0038 6,9913 6,7383
USDCHF 0,8096 -0,0019 0,8204 0,7652
USDJPY 159,30 0,2500 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch  Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 88,56 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.421 28,58 5298 3.993
Silber (USD/oz.) 65,61 1,01 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 14.158 -3 14.160 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.267 15 3.753  2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 16.834 19 19.642 16.250
Zink LME (3M, USD/t) 3.769 13 3.769  3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.895 0 2100 1.852

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 80,81 -0,19 90,16 62,37

LB=BW



Prognosen

in%

Deutschland BIP
Inflation
Euroraum BIP
Inflation
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Inflation
China BIP
Inflation
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0,0
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37
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33
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Zinsen, Renditen, Swapsatze in%)

Euroraum

EZB Hauptrefisatz
EZB Einlagesatz
Tagesgeld (€STR)*
3M Euribor

Swap 2J

Swap 5J

Swap 10J

Bund 2J

Bund 5J

Bund 10J

USA

Fed Funds Target Rate
Tagesgeld (SOFR)*
3M USD Geldmarkt
Swap 2J

Swap 5J

Swap 10J

Treasury 2J

Treasury 5J

Treasury 10J

Weitere Industriestaaten
UK Tagesgeld (SONIA)*
UK 10Y Staatsanleihe

Schweiz Tagesgeld (SARON)*
Schweiz 10Y Staatsanleihe

Vortag

2,400
2,250
2,189
2,501
3,005
3,081
3,259
2,794
2,907
3,189

Vortag

3,750
3,620
3,737
4,040
4,107
4,318
4,173
4,373
4,718
Vortag
33l
5,143
-0,053
0,393

* Zinssatze zeitverzégert, i.d.R. vom Vorvortag
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Aktien- und Rohstoffmarkte
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Devisen

Hauptwéhrungen

EURUSD
EURJPY

EURCHF
EURGBP
EURCNY

Weitere Wahrungen

EURAUD
EURBRL
EURCAD
EURCZK
EURHUF
EURMXN
EURNOK
EURPLN
EURRON
EURSEK
EURTRY
EURZAR
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Vortag 30.09.2026
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88,56 80
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1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters
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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 2,207 -0,007 2,285 1,878
EURIBOR 6M 2,687 0,016 2,724 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,775 -0,010 3,860 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,095 -0,020 4,240 3,735
CHF Swap 10Y 0,755 0,014 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,821 0,028 2,821 1,934
GBP Swap 10Y 4,878 0,015 4,953 4,115
EUR Swap 30Y 3,381 0,027 3,381 2,972
Staatsanleihen EUroraum (1o sare, Renciten in% p.a)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,77 0,00 3,78 3,04 58 EURDKK 7,476 0,000 7,476 7,466
Deutschland 3,19 0,02 3,19 2,61 - EURSEK 11,001 -0,007 11,110 10,506
Frankreich 3,94 0,03 3,94 3,17 76 EURCNH 7,808 0,005 8,349 7,691
Griechenland 3,83 0,02 3,92 3,18 64 EURHKD 9,090 0,002 9,322 8,892
Italien 3,98 0,02 4,02 3,21 79 EURSGD 1,480 -0,001 1,511 1,468
Niederlande 3,30 0,03 8182 2,73 1 EURNZD 1,961 -0,005 2,042 1,949
Portugal 3,50 0,01 3,52 2,92 31 GBPUSD 1,355 0,000 1,379 1,315
Spanien 3,62 0,02 3,64 2,96 43
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)* 73 0 -1 -1 88 70 Financials (4)* 75 1 1 -5 97 74
Automobiles & Parts 86 0 -2 -1 108 75 Banks Sen. Preferred 50 1 1 -9 69 48
Chemicals 63 0 0 -6 86 62 Banks Sen. Bail-in 69 1 2 -5 91 67
Construction & Materials 67 0 0 -4 86 65 Insurance 100 0 0 -2 120 95
Food & Beverage 63 0 0 0 77 61 Real Estate 92 0 0 1 116 88
Health Care 66 0 0 -2 82 65
Industrial Goods & Serv. 62 0 -1 -5 81 61 Main 51 0 0 1 74 50
Media 70 0 -1 -1 90 67 Crossover 249 2 -3 5 363 240
Oil & Gas 78 0 0 -4 95 7 Senior Financials 54 0 0 -1 80 53
Personal & Household G. 57 0 0 -5 76 57 Sub Financials 86 1 -1 -6 139 85
Retail 85 1 -1 14 93 66
Technology 87 1 -1 9 98 76
Telecommunications 78 0 0 0 92 74
Utilities 80 0 0 -1 94 79
* Duration (Kennzahl fir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle firr alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW Research
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