Stimmung ist schlechter
als die Lage

e Deutsche Wirtschaft wachst im 2. Quartal

e BoE sorgt sich um Zweitrundeneffekte
e US-BIP enttauscht nur vordergrandig

Verhaltene Erholung in Deutschland

Das Statistische Bundesamt in Wiesbaden meldete ges-
tern, dass die Wirtschaftsleistung in Deutschland im zwei-
ten Quartal 2026 mit einer Rate von 0,2 % gegenuber dem
Vorquartal zulegte. Die entsprechende Wachstumsrate flr
das erste Quartal wurde von 0,3 % auf 0,4 % nach oben
revidiert. Das Zahlenwerk ist einschlieBlich der Aufwarts-
revision fUr das erste Quartal besser als erwartet. Wachs-
tumstreiber ist — einmal mehr — die Auslandsnachfrage,
wahrend die Binnenkonjunktur noch verhalten ist. Wenn
es gelange, die Investitionsbedingungen im Inland zu ver-
bessern, ware auch da noch mehr moglich. Alles in allem
scheint die Stimmung schlechter zu sein als die Lage. Die
Befurchtungen hinsichtlich der Auswirkungen des Kon-
flikts am Persischen Golf haben sich bislang als nicht
stichhaltig herausgestellt. Es besteht erstmals seit lange-
rer Zeit Grund zu vorsichtiger Zuversicht.

Ein Abweichler mehr bei der BoE

Die Bank of England (BoE) hat gestern beschlossen, ihren
Leitzins bei 3,75 % zu belassen. Diese Entscheidung ent-
sprach der einhelligen Erwartung der befragten Volks-
wirte. Es ist jedoch etwas Uberraschend, dass diesmal drei
der neun Mitglieder des Geldpolitischen Rates flr eine An-
hebung des Leitzinses votierten. Die Abweichler begrin-
den ihre Voten mit der Sorge vor Zweitrundeneffekten der
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 25.612 152 25.818 22.301
MDAX 32.217 =27 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.344 96 6.413 5.501
S&P 500 7.438 121 7.610 6.344
Nasdaq 25.122 679 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 18,1 -0,9 33,8 14,8
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Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,772 -0,03 2,89 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,138 0,01 3,19 2,61
US-Treasury 2Y 4,228 -0,01 4,35 3,41
US-Treasury 10Y 4,666 -0,01 4,70 3,95
Bund-Future 124,57 -0,21 130,23 123,96
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jungsten Energiepreisanstiege, auch wenn davon bislang
nichts zu sehen war. Aber angesichts der mittlerweile
mehrere Jahre anhaltenden Abweichung der Inflation vom
BoE-Zielwert sei eine restriktivere Geldpolitik angemes-
sen. Nach unserer Prognose wird die Bank of England im
weiteren Jahresverlauf eine Leitzinsanhebung um einen
Viertelprozentpunkt beschliel®en, auch wenn wir die Not-
wendigkeit dafiir bezweifeln.

US-BIP enttauscht nur vordergrundig

Das Wachstum der US-Wirtschaft blieb im zweiten Quar-
tal 2026 mit einer Jahresrate von 1,5 % zwar sowohl hinter
den allgemeinen Erwartungen als auch hinter dem im ers-
ten Quartal 2026 verzeichneten Wachstum zuriick. Dar-
aus ist jedoch nicht der Schluf zu ziehen, dass sich die
US-Konjunktur abkuinhlt.

Die private Inlandsnachfrage
ohne Lager — eine Art Kern-
BIP - legte im zweiten Quar-
tal 2026 mit einer Jahresrate
von 3,9 % gegenuber dem
Vorquartal zu.

USA: Kern-BIP

Die private Inlandsnachfrage ohne Lager — eine Art Kern-
BIP — legte im zweiten Quartal mit einer Jahresrate von
knapp 4 % zu. Dies zeigt, dass die unterliegende Konjunk-
turdynamik robust ist. Somit steht die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten einer etwaigen Leit-
zinsanhebung durch die US-Notenbank nicht entgegen.
Ob eine Leitzinsanhebung angesichts bislang ausbleiben-
der Zweitrundeneffekte bei der Inflation nétig ist, steht da-
bei auf einem anderen Blatt.

Dirk Chlench
Senior Economist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,659 0,02 3,69 3,18
Bunds 3,280 0,02 3,32 2,78
SSA 3,674 0,02 3,71 3,14
Covered 3,353 0,01 3,42 2,69
Non-Financials 3,931 0,01 3,99 3,37
Financials 3,864 0,00 4,00 3,27

NF High Yield 6,048 -0,01 6,43 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1504 0,0122 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9291 -0,0046 0,9337 0,9028
EURGBP 0,8567 0,0002 0,8782 0,8484
EURJPY 183,28 -3,2462 187,56 181,45
USDCNY 6,7566 -0,0093 6,9913 6,7566
USDCHF 0,8077 -0,0127 0,8204 0,7652
USDJPY 159,33 -4,5600 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch  Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 90,77 0 118,34 60,0
Gold (USD/oz.) 4.086 78,50 5.298 3.99
Silber (USD/oz.) 58,055 0,66 118,45 55,2
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.803 222 14.153 11.93
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.196 16 3.753  2.99¢
Nickel LME (3M, USD/t) 17.270 133 19.642 16.25
Zink LME (3M, USD/t) 3.622 53 3.642 3.04:
Blei LME (3M, USD/t) 1.896 -4 2.100 1.85:

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 80,43  -0,71
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Prognosen
Konjunktur Aktien- und Rohstoffmarkte

in % 2024 2025 2026e 2027e Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
Deutschland  BIP 05 04 0,5 08  DAX 25.612 25.000 25.500 26.500
Inflation 23 22 27 23  Euro Stoxx 50 6.344 6.200 6.300 6.400
Euroraum BIP 1,0 1,5 0,8 1,0 S&P 500 7.438 7.300 7.500 7.800
Inflation 24 2.1 20 24  Nikkei22s 61.867 65.000 66.000 67.000
USA BIP 28 2.1 22 16 Rohél Brent 90,77 80 75 70
Gasoil ICE 1298,50 850 800 700
Inflation 3,0 2,7 3.6 29 asol ’
Gold 4.086 4.200 4.400 4.600
China BIP 5,0 37 3,5 3.2
) Silber 58,06 60 58 55
Inflation 02 00 1.2 15 kupfer 13.803 13.600 14.200 15.200
Welt BIP 3.2 33 2,7 28  Nickel 17.270 18.500 19.200 20.500
Inflation 3,5 34 38 30 Awminium 3.196 3.800 4.000 4350
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %) Devisen
Euroraum Vortag  30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 Hauptwihrungen Vortag  30.09.2026  31.12.2026  30.06.202
EZB Hauptrefisatz 2,400 2,65 2,65 2,65 EURUSD 1,150 1,17 1,18 1,19
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,50 EURJPY 183,280 187 186 182
Tagesgeld (ESTR)* 2,185 2,45 2,45 2,45  EURCHF 0,929 0,92 0,93 0,94
3M Euribor 2,472 2,55 2,55 2,55  EURGBP 0,857 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 2,975 2,80 2,85 2,75  EURCNY 7,778 8,01 7,91 7,62
Swap 5J 3,019 2,85 2,90 2,85  Weitere Wahrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.202
Swap 10J 3,183 3,05 3,10 IS Jp— 1,642 165 163 161
Bund 2J 2,772 2,60 2,70 2,65  LURBRL 5,831 6.40 6.30 6.20
Bundios 2,882 20 2,80 280 gyrcAD 1,612 1,66 1,66 1,63
Bund 10J 3,138 3,00 3,10 320 myrczk 24,199 23,90 23,80 23,65
USA Vortag  30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 362,625 358,00 355,00 350,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,75 3,75 EURMXN 19,967 22,40 22,30 22,10
EURNOK 11,003 11,30 11,25 11,10
Tagesgeld (SOFR)* 3,650 3,65 3,65 3,65 ’ ’ ” ’
EURPLN 4,307 4,32 4,36 4,36
3M USD Geldmarkt 3,754 3,75 3,75 3,65
EURRON 5,248 525 525 5,29
Swap 2J 4,099 3,95 3,90 3,70
EURSEK 11,003 10,50 10,45 10,40
Swap 5J 4,102 3,85 3,85 3,80
EURTRY 54,544 54,90 56,00 60,20
Swap 10J 4,260 3,95 4,00 4,10
EURZAR 19,011 19,20 19,00 18,70
Treasury 2J 4,228 4,10 4,10 3,85
Treasury 5J 4,376 415 4,20 4,10
Treasury 10J 4,666 4,40 4,50 4,55

Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027

UK Tagesgeld (SONIA)* 3,731 3,70 3,95 3,95
UK 10Y Staatsanleihe 5,065 4,80 4,90 4,90
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,037 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,412 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages

PERIODE = LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKHT

PROGNOSE progNoOSg? WERT?

01:30 JPN Arbeitslosenquote (sa) Jun 25 2,5 2,5
09:55 DE Arbeitslosenquote (sa) Jul 6,3 6,3 6,3 *
09:55 DE Arbeitslosenveranderung (in Tsd., sa) Jul 10,0 5,0 -1,0 *
11:00 EWU  HVPI, Vorabschatzung (Y/Y) (vorlaufig) Jul 2,7 2,9 2,8
11:00 EWU  HVPL Kernrate, Vorabschatzung (Y/Y) (vorlaufig) Jul 24 2.4 2,4
14:30 USA Beschaftigungskostenindex (Q/Q, sa) Q2 0,7 0,8 0,9 *
16:00 USA  Uni Michigan Verbrauchervertrauen (final) Jul - 54,2 54,4 -
JPN  Bol Leitzins 1,00 1,00 1,00

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Weitere Zinsen und Swapsatze

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 2,206 0,015 2,285 1,878
EURIBOR 6M 2,681 0,003 2,723 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,760 0,015 3,860 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,155 -0,010 4,240 3,735
CHF Swap 10Y 0,765 -0,010 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,723 0,041 2,765 1,934
GBP Swap 10Y 4,801 -0,040 4,953 4,115
EUR Swap 30Y 3,280 0,003 3,304 2,972
Staatsanleihen Euroraum (1 Janre, Renditen in %p.a)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch
Belgien 3,69 -0,01 3,78 3,04 55 EURDKK 7,475 0,000 7,476 7
Deutschland 3,14 0,01 3:19 2,61 - EURSEK 11,003 -0,066 11,110 1
Frankreich 3,86 0,01 3,92 3,17 72 EURCNH 7,778 0,026 8,349 7
Griechenland 3,79 -0,03 3,92 3,18 65 EURHKD 9,023 0,097 9,322 8
Italien 3,93 -0,01 4,02 3,21 79 EURSGD 1,477 0,005 1,511 1
Niederlande 3,26 0,01 3,32 2,73 13 EURNZD 1,963 -0,009 2,042 1
Portugal 3,45 0,00 3,52 2,92 32 GBPUSD 1,343 0,014 1,379 1
Spanien 3,56 -0,01 3,64 2,96 42
Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren 20:
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch
Non-Financials (5)* 76 1 S] 2 88 70 Financials (4)* 76 0 1 -4 97
Automobiles & Parts 91 1 3 5 108 75 Banks Sen. Preferred 51 0 1 -8 69
Chemicals 66 1 ) -3 86 63 Banks Sen. Bail-in 71 0 1 -4 91
Construction & Materials 69 1 3 -1 86 65 Insurance 103 1 3 2 120
Food & Beverage 64 1 2 1 77 61 Real Estate 91 1 2 0 116
Health Care 67 0 2 -1 82 65
Industrial Goods & Serv. 64 1 2 -2 81 61 Main 54 -1 -1 <) 74
Media 73 1 3 2 90 67 Crossover 262 -7 -3 18 363
Oil & Gas 82 1 3 -1 95 77 Senior Financials 56 -1 -1 1 80
Personal & Household G. 59 1 2 -3 76 57 Sub Financials 89 -3 -2 -4 139
Retail 89 0 3 18 93 66
Technology 92 0 3 15 98 76
Telecommunications 83 1 5] 5 92 74
Utilities 82 1 3 1 94 79
* Duration (Kennzahl fur durchschnittiche Restlaufzeit) Quelle fir alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW

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.
Veroffentlichungsdatum: 31.07.2026 07:42

LBBW Research | Am Hauptbahnhof 2 | 70173 Stuttgart

Landesbank Baden-Wirttemberg LB — BW
Strategy Research | 31.07.2026 —



