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Kapitalmarkte

Schwacher Arbeits-
markt, starke Borse

US-Arbeitsmarktbericht schwach

Zinserhohungen weniger wahrscheinlich
Neue Rekorde an den Borsen

Stellenabbau in den USA

Der am Freitagnachmittag verodffentlichte US-Arbeits-
marktbericht fur Juli war in nahezu allen Belangen enttau-
schend. Der Abbau von 23.000 Stellen aulerhalb der
Landwirtschaft stellte eine Enttduschung dar, und zudem
wurde der Beschaftigungszuwachs fir die Monate Mai
und Juni um insgesamt gut 100.000 Stellen nach unten
revidiert. AuBerdem fielen die Stundenlohnzuwachse mit
+0,1 % im Monatsvergleich sehr bescheiden aus. Daher
sehen wir uns in unserer Aulienseitermeinung, dass die
US-Notenbank Fed im weiteren Jahresverlauf keine Leit-
zinserhohungen vornehmen wird, bestarkt. An den Fi-
nanzmarkten wurden die Zinserwartungen entsprechend
angepasst — und Befurchtungen Uber steigende Leitzin-
sen durch die US-Notenbank unter der Leitung von Kevin
Warsh zerstreut. Dies freute die Akteure an den Aktien-
markten: Der S&P 500 ging mit einem Plus von 0,6 % aus
dem Handel und erreichte ein neues Rekordhoch.

Der Preis fiir eine Feinunze
Gold erreichte am Freitag
den hochsten Stand seit sie-
ben Wochen.

Goldpreis in USD
je Feinunze
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Anderung 2026
Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 26.319 179 26.319 22.301
MDAX 32.407 -24 33.3563 27.655
Euro Stoxx 50 6.524 21 6.524 5.501
S&P 500 7.758 48 7.758 6.344
Nasdaq 26.691 342 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 15,4 -0,5 33,8 14,8
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Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,732 -0,01 2,89 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,099 0,00 3,19 2,61
US-Treasury 2Y 4,189 -0,05 4,35 3,41
US-Treasury 10Y 4,642 -0,03 4,71 3,95
Bund-Future 125,00 -0,09 130,23 123,96
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Solide Daten von der Industrie

Der DAX legte am Freitag um 0,7 % zu und erreichte ein
neues Rekordhoch bei 26.319 Punkten; auch Intraday
wurde mit 26.445 Punkten eine neue Bestmarke erzielt
Die DAX-Rekordfahrt wurde flankiert von stabilen Kon-
junkturzahlen: Nach Angaben von Destatis ist die Produk-
tion im Produzierenden Gewerbe im Juni um 0,2 % zum
Vormonat gestiegen. Die Industrieproduktion (Produzie-
rendes Gewerbe ohne Energie und Baugewerbe) blieb im
Juni 2026 gegenuber Mai 2026 saison- und kalenderbe-
reinigt unverandert. Inzwischen scheint die Talfahrt der In-
dustrie beendet, und wir haben hierzulande eine gewisse
Stabilitat erreicht. Vor dem Hintergrund der Zuwachse der
monatlichen Neuauftrage und des angesammelten Auf-
tragsbestands lasst sich daher mit vorsichtiger Zuversicht
in die zweite Jahreshalfte schauen. Zu den Abwartsrisiken
gehort die geopolitische Lage sowie die Energieversor-
gung. Der niedrige Fullstand der Gasspeicher durfte bald
verstarkt in den Blick genommen werden, wie an dieser
Stelle bereits hin und wieder diskutiert. Hinzu kommen die
niedrigen Pegelstande von Rhein & Co. Hier warnten Bin-
nenschiffer am Wochenende, der Rhein kénne bald nicht
mehr durchgangig befahrbar sein.

Hin und Her rund um Hormus

Global liegt der Fokus der Schifffahrt auf der Stralle von
Hormus. Hier lasst eine dauerhafte diplomatische Lésung
weiterhin auf sich warten. Iran erklarte zwar, ein Abkom-
men mit Oman tUber neue Schifffahrtsrouten befinde sich
in der Endphase. Eine tatsachliche Wiederdffnung der
Wasserstralde knlpft Teheran jedoch an weitere Bedin-
gungen gegenlber den USA: Dazu zahlen nach iranischer
Darstellung unter anderem Reparationszahlungen fur US-
Angriffe, ein Ende von Drohungen und militdrischem
Druck, die Aufhebung von Sanktionen und Blockaden so-
wie die Freigabe iranischer Vermégenswerte. Derweil gab
sich Donald Trump betont gelassen: ,Wir geben dem nicht
viel Aufmerksamkeit®, zitierte ihn das Nachrichtenportal
,Axios“. Gelassen zeigten sich auch Ol- und Aktienmarkte
zu Wochenbeginn: Der Olpreis legte nur leicht zu, wah-
rend die asiatischen Bdrsenplatze die positiven Vorgaben
aus den USA aufnahmen und mit Kursgewinnen in die
neue Woche starteten. Heute stehen keine relevanten
Konjunkturdaten auf der Agenda.

Frank Klumpp, CFA
Senior Strategist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,623 0,01 3,69 3,18
Bunds 3,244 0,01 3,32 2,78
SSA 3,631 0,01 3,71 3,14
Covered 3,312 0,01 3,42 2,69
Non-Financials 3,872 0,00 3,99 3,37
Financials 3,797 0,00 4,00 3,27
NF High Yield 5,922 0,00 6,43 5,42
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Wihrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1554 0,0019 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9339 -0,0008 0,9347 0,9028
EURGBP 0,8566 -0,0001 0,8782 0,8484
EURJPY 182,47 -0,0481 187,56 180,28
USDCNY 6,7493 -0,0016 6,9913 6,7476
USDCHF 0,8084 -0,0019 0,8204 0,7652
USDJPY 157,94 -0,2950 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch  Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 82,54 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.355 91,79 5298 3.993
Silber (USD/oz.) 64,32 2,59 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 14.076 -28 14.153 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.280 21 3.753 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 17.004 242 19.642 16.250
Zink LME (3M, USD/t) 3.707 -57 3.764 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.887 3 2100 1.852

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 82,46 1,39 90,16 62,37
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Prognosen
Konjunktur

in% 2024 2025 2026e 2027e
Deutschland BIP 0,0 04 0,5 0,8
Inflation 23 22 27 23
Euroraum BIP 1,0 1,5 0,8 1,0
Inflation 24 21 29 24
USA BIP 2,8 21 2,2 1,6
Inflation 3,0 2,7 3,6 22
China BIP 5,0 3,7 3,5 3,2
Inflation 0,2 0,0 1,2 1,5
Welt BIP 3,2 B3 2,7 2,8
Inflation 3.5 34 3,8 3,0

Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %)

Euroraum Vortag 30.09.2026 31.12.2026  30.06.2027
EZB Hauptrefisatz 2,400 2,65 2,65 2,65
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,50
Tagesgeld (ESTR)* 2,185 2,45 245 245
3M Euribor 2,474 2,55 2,55 2,55
Swap 2J 2,945 2,80 2,85 2,75
Swap 5J 3,003 2,85 2,90 2,85
Swap 10J 3,154 3,05 3,10 3,15
Bund 2J 2,732 2,60 2,70 2,65
Bund 5J 2,835 2,70 2,80 2,80
Bund 10J 3,099 3,00 3,10 3,20
USA Vortag 30.09.2026 31.12.2026  30.06.2027
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,75 3,75
Tagesgeld (SOFR)* 3,650 3,65 3,65 3,65
3M USD Geldmarkt 3,735 3,75 3.7/5 3,65
Swap 2J 4,051 3,95 3,90 3,70
Swap 5J 4,072 3,85 3,85 3,80
Swap 10J 4,236 3,95 4,00 4,10
Treasury 2J 4,189 410 4,10 3,85
Treasury 5J 4,348 4,15 4,20 4,10
Treasury 10J 4,642 4,40 4,50 4,55
Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,732 3,70 3,95 3,95
UK 10Y Staatsanleihe 4,999 4,80 4,90 4,90
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,052 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,356 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages

Aktien- und Rohstoffmarkte

Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027
DAX 26.319 25.000 25.500 26.500
Euro Stoxx 50 6.524 6.200 6.300 6.400
S&P 500 7.758 7.300 7.500 7.800
Nikkei 225 65.607 65.000 66.000 67.000
Rohdl Brent 82,54 80 75 70
Gasoil ICE 1197,00 850 800 700
Gold 4.355 4.200 4.400 4.600
Silber 64,32 60 58 55
Kupfer 14.076 13.600 14.200 15.200
Nickel 17.004 18.500 19.200 20.500
Aluminium 3.280 3.800 4.000 4.350
Hauptwahrungen Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027
EURUSD 1,155 1,17 1,18 1,19
EURJPY 182,470 187 186 182
EURCHF 0,934 0,92 0,93 0,94
EURGBP 0,857 0,85 0,85 0,85
EURCNY 7,794 8,01 7,91 7,62
Weitere Wahrungen Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027
EURAUD 1,636 1,65 1,63 1,61
EURBRL 5,882 6,40 6,30 6,20
EURCAD 1,611 1,66 1,66 1,63
EURCZK 24,258 23,90 23,80 23,65
EURHUF 362,850 358,00 355,00 350,00
EURMXN 19,807 22,40 22,30 22,10
EURNOK 10,976 11,30 11,25 11,10
EURPLN 4,297 4,32 4,36 4,36
EURRON 5,250 5,25 5,25 5,29
EURSEK 10,950 10,50 10,45 10,40
EURTRY 55,115 54,90 56,00 60,20
EURZAR 18,685 19,20 19,00 18,70

PERIODE LBBW- KONSENS-

PROGNOSE pRrOGNOSE"

LETZTER WICHTIGKET

WERT?

10:30 EWU Sentix Investorvertrauen

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

Aug 0,5 -2,9 -3,1

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 2,201 -0,015 2,285 1,878
EURIBOR 6M 2,683 -0,004 2,724 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,775 0,000 3,860 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,135 0,000 4,240 3,735
CHF Swap 10Y 0,723 0,006 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,683 -0,024 2,765 1,934
GBP Swap 10Y 4,749 -0,021 4,953 4,115
EUR Swap 30Y 3,267 -0,012 3,328 2,972
Staatsanleihen Euroraum (1o ahre, Renditen in % p.a.)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,65 -0,01 3,78 3,04 55 EURDKK 7,476 0,000 7,476 7,466
Deutschland 3,10 0,00 3,19 2,61 = EURSEK 10,950 0,003 11,110 10,506
Frankreich 3,81 0,01 3,92 3,17 71 EURCNH 7,794 0,017 8,349 7,691
Griechenland 3573 -0,02 3,92 3,18 63 EURHKD 9,065 0,015 9,322 8,892
Italien 3,86 -0,01 4,02 3,21 76 EURSGD 1,477 -0,003 1,511 1,468
Niederlande 3,22 0,00 3,32 2,73 12 EURNZD 1,963 0,001 2,042 1,949
Portugal 3,40 0,00 3,52 2,92 30 GBPUSD 1,349 0,002 1,379 1,315
Spanien 3,51 -0,01 3,64 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)* 74 0 0 0 88 70 Financials (4,1)* 74 0 -1 -6 97 74
Automobiles & Parts 88 0 -1 1 108 75 Banks Sen. Preferred 49 0 -1 -11 69 48
Chemicals 63 0 -1 -6 86 63 Banks Sen. Bail-in 67 0 -2 -7 91 67
Construction & Materials 67 0 0 -3 86 65 Insurance 100 0 -2 -2 120 95
Food & Beverage 63 0 0 0 77 61 Real Estate 92 0 2 1 116 88
Health Care 67 0 0 -2 82 65
Industrial Goods & Serv. 63 0 0 -4 81 61 Main 51 0 -2 1 74 50
Media 71 0 0 0 90 67 Crossover 249 0 -11 6 363 240
Oil & Gas 79 0 0 -3 95 77 Senior Financials 54 0 -2 -1 80 53
Personal & Household G. 58 0 0 -4 76 57 Sub Financials 87 0 -2 -6 139 85
Retail 86 -1 0 15 93 66
Technology 88 -2 -1 10 98 76
Telecommunications 80 -1 1 1 92 74
Utilities 81 0 0 -1 94 79
* Duration (Kennzahl fur durchschnittiche Restlaufzeit) Quelle fir 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 tber 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 gedufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung
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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