Inflationsrate auf Funf-
jahrestief

Frankreich bremst, Deutschland bleibt
teurer

Maschinenbau: Optimismus kehrt zurtick

Deutsche Industrieauftrage und EZB
heute im Fokus

Inflation auf Funfjahrestief

Die Inflation im Euroraum hat zu Jahresbeginn deutlich an
Tempo verloren. Waren und Dienstleistungen verteuerten
sich im Januar im Schnitt um 1,7 % gegenuber dem Vor-
jahresmonat, wie Eurostat in Luxemburg in einer ersten
Schatzung meldete. Damit erreicht die Teuerung den
niedrigsten Stand im Wahrungsraum seit April 2021. Trei-
ber der Entspannung ist vor allem der nachlassende
Preisdruck in groRen Mitgliedslandern. In Frankreich fiel
die Inflationsrate zu Jahresbeginn auf 0,4 %, in Italien lag
sie bei 1,0 %. Deutschland hebt sich davon ab: Hier stie-
gen die Verbraucherpreise zuletzt weiterhin um 2,1 % und
dampfen damit den Rickgang auf Ebene der Wahrungs-
union.
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 24.603 -178 25.421 24.309
MDAX 31.525 -13 32.321 30.618
Euro Stoxx 50 5.970 -25 6.041 5.791
S&P 500 6.883 -35 6.979 6.797
Nasdaq 22.905 -351 23.857  22.905
VDAXNEW (in %) 18,9 0,7 19,8 14,8
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,037 -0,03 2,11 2,02
Bund-Rendite 10Y 2,822 -0,03 2,90 2,78
US-Treasury 2Y 3,565 -0,01 3,62 3,46
US-Treasury 10Y 4,279 0,01 4,29 4,14
Bund-Future 127,98 0,29 128,42 127,11
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Optimismus kehrt zurtck

Die Stimmung im deutschen Maschinenbau hellt sich zu
Jahresbeginn auf. Der VDMA berichtet, dass in seiner Ja-
nuar-Umfrage erstmals seit dem Fruhjahr 2024 wieder
mehr Unternehmen den Ausblick positiv statt negativ be-
werten. Fur das laufende Jahr rechnen 57 % mit einer no-
minalen Umsatzsteigerung, 29 % halten Stagnation fur re-
alistisch, weniger als 15 % erwarten sinkende Erlése. Die
Prognose bleibt: real soll die Produktion um 1 % wachsen.
Gleichzeitig sind die Auftrage noch kein Selbstlaufer: Im
Dezember lag der Auftragseingang 5 % unter Vorjahr. Fur
2025 meldet der Verband insgesamt eine Stagnation auf
Vorjahresniveau, wahrend das vierte Quartal mit +3 % ei-
nen Hoffnungsschimmer setzte. Unterm Strich Uberwiegt
vorsichtiger Optimismus — doch die Auftrage bleiben ein
Hartetest.

Heute im Fokus

Um 8:00 Uhr erwarten wir die Zahlen zu den Auftragsein-
gangen der Industrie fur Dezember 2025. Wir gehen von
einem Minus von 2,5 % aus, nachdem der November
2025 mit +5,6 % Uberraschend stark ausfiel. Inhaltlich
durfte der Rickgang im Dezember daher weniger als neue
Schockmeldung zu lesen sein, sondern als ,Payback”
nach einem Groldauftragsmonat — vor dem Hintergrund ei-
ner Industrie, die strukturell weiter Gegenwind hat:
Schwache Exportdynamik und zunehmender Wettbe-
werbsdruck aus China bleiben Belastungsfaktoren.

Am Nachmittag richtet sich der Blick der Anleger auf den
nachsten Zinsentscheid der Europaischen Zentralbank.
Die Notenbank durfte den Einlagenzins bei 2 % belassen
— gestutzt von zuletzt freundlicheren Konjunktursignalen
in der Eurozone und einer Gesamtinflation, die bereits
leicht unter die Zielmarke von 2 % gerutscht ist. EZB-
Chefékonom Philip Lane sprach in diesem Zusammen-
hang von einem ,Goldilocks-Szenario®: genug Wachstum
ohne neuen Inflationsdruck. Auch am Terminmarkt spie-
gelt sich diese Gelassenheit wider: Fur 2026 werden der-
zeit keine nennenswerten Leitzinsdnderungen einge-
preist. Gesprachsstoff liefert jedoch der Euro, der gegen-
Uber dem US-Dollar zuletzt aufgewertet hat — ein Thema,
das im EZB-Rat kaum ausgeblendet werden diirfte. Oster-
reichs Notenbankchef Martin Kocher lief3 zuletzt durchbli-
cken, dass die Wahrungshiter bei anhaltender Euro-
Starke eine Zinssenkung zumindest in Erwagung ziehen
kénnten.

Martin Siegert, CMT
Head of Technical
Market Research
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,358 -0,02 3,47 3,32
Bunds 2,960 -0,02 3,01 2,90
SSA 3,305 -0,02 3,40 3,28
Covered 2,856 -0,02 2,94 2,83
Non-Financials 3,442 -0,02 3,56 3,42
Financials 3,339 -0,02 3,46 3,30
NF High Yield 5,448 0,00 5,53 542
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1796 -0,0017 1,1952 1,1595
EURCHF 0,9168 0,0011 0,9327 0,9157
EURGBP 0,8633 0,0012 0,8732 0,8621
EURJPY 184,80 0,8441 185,90 182,32
USDCNY 6,9374 0,0010 6,9913 6,9364
USDCHF 0,7772 0,0020 0,8036 0,7678
USDJPY 156,67 0,9400 158,94 152,84
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 69,52 2,22 70,73 60,01
Gold (USD/oz.) 4932 12,37 5285 4.322
Silber (USD/oz.) 90,59 3,10 118,45 71,99
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.045 -434 13.618 12.423
Aluminium LME (3M, USD/t)  3.070 -37 3.257 2996
Nickel LME (3M, USD/t) 17.379 -68 18.756 16.646
Zink LME (3M, USD/t) 3.309 -30 3412 3.118
Blei LME (3M, USD/t) 1.967 3 2100 1.963

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 81,19  -0,16 90,16 79,53
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Prognosen
Konjunktur |

in % 2023 2024 2025¢ 2026e Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
Deutschland  BIP 0,7 0,5 0,3 08 DAX 24.603 24.500 25.000 25.000
Inflation 59 22 22 23 Euro Stoxx 50 5.970 5.900 5.900 5.900
Euroraum BIP 05 07 15 13 S&P 500 6.883 6.800 6.800 6.800
Inflation 54 24 2.1 22 Nikkei 225 54.293 53.000 53.000 53.000
USA Bp 29 28 20 25 Rohél Brent 69,52 65 60 60
NI 41 30 27 29 Gasoil ICE 689,50 650 600 600
China P 52 50 37 35 Gold 4932 5.000 5.000 5.000
Silber 90,59 80 70 55
Inflation 0,2 0,2 0,0 0,8
Kupfer 13.045 12.800 12.550 12750
el Bl 29 3.2 28 29 Nickel 17.379 15.200 15550 15.800
tlatich 3 83 Sl Bl Aluminium 3.070 3.200 3.250 3350
Euroraum Vortag  31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026 Hauptwhrungen Vortag ~ 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15 EURUSD 1,180 1,18 1,20 1,22
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 184,802 188 189 186
Tagesgeld (€STR)* 1,931 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,917 0,95 0,96 0,97
3M Euribor 2,040 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,863 0.85 0,85 0,85
Swap 2J 2,239 215 2,20 2,30 EURCNY 8,195 8,38 8,22 8,17
Swap 5J 2,519 2,45 2,45 2,55 Weitere Wihrungen Vortag  31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
Swap 10J 2,882 2,80 2,85 2,90 P 1,686 172 169 167
Bund 2J 2,037 2,00 2,05 2,20 EURBRL 6193 6.45 6.50 630
Bund 5J 2,391 2,35 2,40 2,55 EURCAD 1,613 166 1,68 166
Bund 10 2,822 2,80 2,90 3,00 EURCZK 24,379 24,20 24,00 23,80
USA Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026 EURHUF 379,750 392,00 385,00 390,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,50 3,50 EURMXN 20,375 21.80 22,50 22,30
Tagesgeld (SOFR)* 3,690 3,65 3,40 3,40 —— 14.444 159 a0 55
3M USD Geldmarkt 3,662 3,60 3,40 3,35 EURPLN 4216 4.26 430 4.36
EURRON 5,095 517 5,19 5,25
Swap 2J 3,397 3.25 3,10 3,00 EURSEK 10,624 10,80 10,65 10,55
S apis) 3:556 239 230 0 EURTRY 51,326 50,70 51,80 53,50
Swap 10J 3875 3.80 3.80 4.00 EURZAR 18,924 19,80 19,60 19,50
Treasury 2J 3,565 3,50 3,35 3,25
Treasury 5J 3,834 3,70 3,70 3,75
Treasury 10J 4,279 4,30 4.40 4,50
Weitere Industriestaaten Vortag 31.03.2026 30.06.2026 31.12.2026
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,726 3,70 3,45 3,20
UK 10Y Staatsanleihe 4,617 4,45 4,60 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,045 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,272 0,30 0,35 0,40

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW-  KONSENS- LETZTER WICHTIGKET
PROGNOSE progNOSg? WERT?

08:00 DE Auftragseingange Industrie (M/M) Dez -2,5 - 5,6

11:00 EwU Einzelhandelsumsatze (M/M) Dez - - 0,2 *

13:00 UK BoE Zinsentscheid 3,75 3,75 3,75 **
14:15 EWU EZB Hauptrefinanzierungssatz 2,15 - 2,15 e
14:15 EWU  EZB Enlagensatz 2,00 - 2,00

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

2) Liegt bereits eine Schnellschatzung vor, wird diese anstatt des Vorperiodenwertes angegeben

Landesbank Baden-Wirttemberg LB — BW
Strategy Research | 05.02.2026 —



Tabellen

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,948 -0,008 1,989 1,938
EURIBOR 6M 2171 0,010 2171 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,695 0,000 3,785 3,685
USD Geldmarkt 6M 3,805 -0,045 3,870 3,765
CHF Swap 10Y 0,653 -0,023 0,750 0,627
JPY Swap 10Y 2,065 -0,003 2,157 1,947
GBP Swap 10Y 4,370 0,007 4,382 4,166
EUR Swap 30Y 3,194 -0,003 3,294 3,099
Staatsanleihen Euroraum (1o Janre, Renditen in % p.a)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,27 -0,02 3,40 3,24 44 EURDKK 7,467 -0,002 7473 7467
Deutschland 2,82 -0,03 2,90 2,78 o EURSEK 10,624 0,118 10,827 10,506
Frankreich 3,39 -0,01 3,54 3,35 57 EURCNH 8,195 -0,002 8,349 8,082
Griechenland 3,37 -0,03 3,55 3,36 54 EURHKD 9,216 -0,013 9,322 9,043
Italien 3,42 -0,02 3,55 3,39 60 EURSGD 1,501 0,001 1,511 1,495
Niederlande 2,94 -0,03 3,01 2,90 12 EURNZD 1,965 0,010 2,042 1,954
Portugal 3,13 -0,02 3,29 3,10 31 GBPUSD 1,366 -0,004 1,379 1,338
Spanien 3,18 -0,02 3,29 3,15 36
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)* 70 0 0 -3 76 70 Financials (4,1)* 74 0 0 -6 81 74
Automobiles & Parts 75 0 -3 -12 88 75 Banks Sen. Preferred 53 0 -1 -7 60 52
Chemicals 64 0 -1 -5 71 64 Banks Sen. Bail-in 69 0 1 -5 75 68
Construction & Materials 65 0 0 -6 72 65 Insurance 95 0 0 -7 102 95
Food & Beverage 62 0 -1 -1 67 62 Real Estate 88 0 0 -3 93 88
Health Care 66 1 0 -2 71 65
Industrial Goods & Serv. 61 0 -1 -5 67 61 Main 51 0 0 1 52 50
Media 7 1 3 0 72 67 Crossover 246 2 -2 2 252 241
Oil & Gas 79 0 -1 -3 86 79 Senior Financials 53 0 0 -1 63 53
Personal & Household G. 59 0 -1 -3 64 59 Sub Financials 920 0 -1 -2 94 90
Retail 67 0 -2 -5 73 66
Technology 78 1 1 0 80 76
Telecommunications 74 0 -1 -4 80 74
Utilities 79 0 0 -2 84 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: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 22, 60314 Frankfurt am Main
und Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt. Diese Publikation beruht auf von uns nicht tGberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen 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 zeitndhere
Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geauferte 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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