Renditeanstieg setzt
sich fort

e Neue Corporate Bonds weiterhin gefragt

o September-Verfallstermin am Freitag
e Heute ZEW und US-Industrie

Hohere Kupons bei Neuemissionen

Die Rendite flr zehnjahrige US-Staatsanleihen Ubertraf
gestern zwischenzeitlich die Marke von 5,0 %. Auch bei
deutschen Bundesanleihen erhdhte sich die Rendite. Da-
mit setzte sich der Trend der vergangenen Woche fort, in
der die Renditen an den globalen Anleihemarkten auf
neue Mehrjahreshochststande gestiegen waren. Die ent-
sprechenden Kursverluste belasten die Performance von
Anleihen. Was einerseits negativ fir den Portfolio-Be-
stand ist, kann andererseits positiv fur Portfolio-Zugange
sein: Die Kupons fur neue Unternehmensanleihen in der
EUR-Wahrung ubertrafen in der vergangenen Woche
Uberwiegend die Marke von 4 %. Investoren griffen bei
den Neuemissionen von Corporate Bonds daher weiterhin
kraftig zu und zeichneten im Schnitt das Dreifache des
spater begebenen Volumens. Die Unternehmen nutzten
das Zeitfenster nach der Sommerpause gut aus und plat-
zierten mit 20,3 Mrd. EUR das viertgrofdte Wochenvolu-
men seit Jahresanfang — trotz des insgesamt schwierige-
ren Umfelds an den Aktien- und Anleihemarkten. Dabei
gelangen vergangene Woche auch zwei grofiere Trans-
aktionen: Der US-Fahrdienstvermittler Uber begab bei sei-
nem Debut am EUR-Bondmarkt mit 4,5 Mrd. EUR (5
Bonds mit Laufzeiten von 3 bis 20 Jahren) das drittgroRte
Volumen des Jahres — gefolgt vom franzdsischen Tele-
kom-Konzern Orange, der mit 4,1 Mrd. EUR die viert-
groflite EUR-Transaktion seit Jahresanfang platzierte.
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Index Vortag  z. Vortag Hoch Tief
DAX 25.441 -128 26.570 22.301
MDAX 31.057 -607 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.260 -65 6.551 5.501
S&P 500 7.620 -37 7.799 6.344
Nasdaq 26.186 -147 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 19,1 1.8 33,8 14,8
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Referenz Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 3,274 0,10 3,27 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,508 0,03 33511 2,61
US-Treasury 2Y 4,663 0,02 4,66 3,41
US-Treasury 10Y 4,975 0,01 4,98 3,95
Bund-Future 120,28 -0,20 130,23 120,28
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Die Rendite zehnjahriger
US-Staatsanleihen stieg
gestern im Tagesverlauf
tiber die Marke von 5 %
(erstmals nach 2023) und
schloss dann leicht unter
darunter.

5,01 %

Rendite 10Y
US-Treasuries

September-Verfallstermin am Freitag

Die Aktienmarkte starteten gestern mit Verlusten in die
Woche. Der DAX gab um 0,5 % nach und der Euro Stoxx
50 sank um 1,0 %. Die US-Borsen schlossen ebenfalls im
Minus. Bei den Einzelwerten gab es dabei eine uneinheit-
liche Entwicklung: Kl-nahe Titel und teilweise auch zykli-
sche Werte litten, wahrend ein Grofteil der Aktien aulRer-
halb des Technologiesektors zulegte. Vermutlich positio-
nieren sich einige Investoren auch bereits fir den grof3en
(dreifachen) September-Verfallstag am Freitag, wenn an
den Terminbdrsen eine Vielzahl an Optionen und Futures
auf Aktien und Indizes fallig werden.

Heute ZEW und US-Industrie

Am frihen Morgen gab es aus China bereits Daten zur
Industrieproduktion (im August mit +5,2 % yoy besser als
erwartet) und zu den Einzelhandelsumsatzen (mit -0,4 %
yoy unter den Erwartungen). Am Vormittag veroffentlicht
das Zentrum fir Europaische Wirtschaftsforschung seinen
ZEW Index fur Deutschland. Nach 34,2 Punkten im Vor-
monat rechnet der Konsens mit einem weiteren Anstieg
der ZEW Erwartungen. Am Nachmittag folgt aus Ubersee
noch der Empire Manufacturing Index: Dieses Barometer
fur das Verarbeitende Gewerbe in den USA durfte laut
Konsens-Prognosen im September schwacher ausfallen.
Das wichtigste geldpolitische Ereignis dieser Woche be-
ginnt heute mit der zweitdgigen Sitzung der US-Noten-
bank Fed. Am Mittwochabend wird sie ihren Zinsentscheid
verkinden. Wir rechnen nach den am Freitag etwas hdher
als erwartet ausgefallenen Inflationsdaten mit einer Anhe-
bung der US-Leitzinsen um 25 Basispunkte.

Matthias Schell, CFA
Senior Credit Analyst
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iBoxx € Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,984 0,02 3,98 3,18
Bunds 3,616 0,02 3,62 2,78
SSA 4,038 0,03 4,04 3,14
Covered 3,804 0,07 3,80 2,69
Non-Financials 4,388 0,07 4,39 3,37
Financials 4,397 0,10 4,40 3,27
NF High Yield 6,461 0,10 6,46 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1538 -0,0077 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9442 -0,0028 0,9469 0,9028
EURGBP 0,8562 -0,0023 0,8782 0,8484
EURJPY 178,51 0,2663 187,56 178,25
USDCNY 6,7072 -0,0025 6,9913 6,7063
USDCHF 0,8183 0,0031 0,8204 0,7652
USDJPY 154,73 1,2550 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohal (1M, USD/bl.) 104,73 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.278 -84,71 5298 3.993
Silber (USD/oz.) 62,81 -1,03 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 14.001 -239 14.768 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.245 -9 3.7563  2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 16.334 -135 19.642 16.250
Zink LME (3M, USD/t) 3.794 -88 4.053 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.882 -1 2100 1.852
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 87,34 2,44 90,16 62,37

LB=BW



Prognosen
Konjunktyr |

in% 2024 2025 2026e 2027e Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027
Deutschland BIP 0,0 0,4 0,7 0,8 DAX 25.441 25.500 26.500 27.500
Inflation 23 22 27 23 Euro Stoxx 50 6.260 6.300 6.400 6.600
Euroraum BIp 11 15 08 10 S&P 500 7.620 7.500 7.800 8.000
Nikkei 225 63.493 66.000 67.000 68.000
Inflation 24 21 29 24
USA BIP 28 24 22 16 Rohél Brent 104,73 80 75 70
Gasoil ICE 1476,50 1100 900 800
Inflation 3,0 2,7 3,6 2,2
) Gold 4.278 4.800 5.000 5.200
China BIP 5,0 3,7 3,5 3,2 silber 62,81 70 65 60
Inflation 02 00 1.2 15 D 14.001 14.200 15.200 15.400
Welt BIP 3.2 33 2,7 2,8 Nickel 16.334 18.500 20.500 20.500
Inflation 35 34 38 3,0 Aluminium 3.245 3.600 4.000 4.000
Zinsen, Renditen, Swapsatze (%) Devisen
Euroraum Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027 Hauptwéhrungen Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027
EZB Hauptrefisatz 2,650 2,40 2,65 2,40 EURUSD 1,154 1,18 1,19 1,20
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,25 EURJPY 178,514 186 182 180
Tagesgeld (€STR)* 2,189 2,45 2,45 2,20 EURCHF 0,944 0,93 0,94 0,95
3M Euribor 2,664 2,55 2,55 2,30 EURGBP 0,856 085 085 085
Swap 2J 3,477 3,00 2,80 2,50 EURCNY 7,749 7,91 7,62 7,62
Swap 5J 3,488 3,10 2,95 2,75 Weitere Wihrungen Vortag 31122026 30.06.2027  31.12.2027
Swap 10J 3,560 3,30 3,20 3,10 EURAUD 1,619 1,63 1,61 1,59
Bund 2J 3,274 2,80 2,65 2,35 EURBRL 5964 6.10 6.00 590
Bund 5J 3,343 2,95 2,85 2,65 EURCAD 1,606 165 168 170
Bund 10J 3,508 3,30 3,25 3,15 EURCZK 24,308 24,10 23,90 23,60
USA Vortag 31122026  30.06.2027  31.12.2027 EURHUF 367,230 370,00 368,00 362,00
EURMXN 19,779 20,70 21,40 22,00
Fed Funds Target Rate 3,750 4,00 4,00 BY5
EURNOK 10,773 11,10 10,80 10,60
Tagesgeld (SOFR)* 3,620 3,90 3,90 3,65
EURPLN 4,349 4,34 4,29 4,25
3M USD Geldmarkt 3,978 4,00 3,90 3,60
Swan 2) 4536 05 265 240 EURRON 5,259 5,25 5,29 5,35
wap e i : : EURSEK 11,288 10,80 10,60 10,20
Swap 5J 5 15 385 365 EURTRY 56,098 60,50 64,20 69,00
Swap 10J 4,601 440 425 415 EURZAR 18,809 19,00 18,70 18,20
Treasury 2J 4,663 4,20 3,85 3,55
Treasury 5J 4,814 4,45 4,20 3,95
Treasury 10J 4,975 4,85 4,75 4,60
Weitere Industriestaaten Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,731 3,95 3,95 3,70
UK 10Y Staatsanleihe 5,374 5,10 5,00 4,85
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,038 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,613 0,45 0,45 0,40

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

Termine des Tages

PERIODE = LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKHT

PROGNOSE progNOSg? WERT?

04:00 CHN Industrieproduktion (Y/Y) Aug 5,0 4,8 4,5

04:00 CHN Einzelhandelsumsatze (Y/Y) Aug 0,5 0,8 0,6 *
11:00 DE ZEW Index Sep 25,0 40,2 34,2 o
11:00 EWU Handelsbilanz (in Mrd. EUR) Jul - - 1,8 *
14:30 USA  Empire Manufacturing Index Sep 14,0 14,1 20,6 =

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Landesbank Baden-Wurttemberg LB — BW
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Tabellen

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 2,394 0,006 2,394 1,878
EURIBOR 6M 2,936 0,116 2,936 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,940 0,005 3,940 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,405 0,060 4,405 3,735
CHF Swap 10Y 0,944 0,043 0,944 0,495
JPY Swap 10Y 2,857 -0,017 2,933 1,934
GBP Swap 10Y 5112 0,002 5127 4,115
EUR Swap 30Y 3,432 -0,052 3,488 2,972
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 4,14 0,03 4,14 3,04 63 EURDKK 7,476 0,001 7,476 7,466
Deutschland 3,51 0,03 8IS 2,61 - EURSEK 11,288 0,041 11,288 10,506
Frankreich 4,41 0,06 4,41 3,17 91 EURCNH 7,749 -0,032 8,349 7,691
Griechenland 4,19 0,04 4,19 3,18 68 EURHKD 9,050 -0,059 9,322 8,892
Italien 4,40 0,04 4,40 3,21 89 EURSGD 1,467 -0,004 1,511 1,467
Niederlande 3,62 0,03 3,62 2,73 1 EURNZD 2,001 0,005 2,042 1,949
Portugal 3,85 0,05 3,85 2,92 34 GBPUSD 1,348 -0,005 1,379 1,315
Spanien 3,94 0,02 3,94 2,96 43
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren 2026
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (4,9)* 76 1 2 2 88 70 Financials (4)* 79 1 3 1 97 74
Automobiles & Parts 91 2 3 4 108 75 Banks Sen. Preferred 52 0 0 8 69 48
Chemicals 69 1 3 0 86 62 Banks Sen. Bail-in 72 1 2 2 91 67
Construction & Materials 70 0 1 0 86 65 Insurance 106 2 4 4 120 95
Food & Beverage 65 0 2 2 77 61 Real Estate 105 3 10 13 116 88
Health Care 69 1 2 1 82 65
Industrial Goods & Serv. 64 0 1 -2 81 61 Main 54 1 2 4 74 50
Media 70 0 1 -1 90 67 Crossover 262 4 7 18 363 240
Oil & Gas 80 1 2 -3 95 77 Senior Financials 57 1 2 2 80 53
Personal & Household G. 59 0 1 -3 76 57 Sub Financials 91 2 3 -2 139 85
Retail 87 0 1 15 93 66
Technology 90 0 1 12 98 76
Telecommunications 84 0 2 5 92 74
Utilities 84 1 2 2 94 79
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fiir 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), Sonnemannstrae 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 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. 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 fir 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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