Neue Eskalation am Golf
treibt Olpreis nach oben

Der Krieg am Golf droht wieder aufzu-
flammen

Anleger werden bei Tech-Aktien nervo-

ser — Aktien-Volatilitat auf Rekordniveau
Le Pen: Kandidatur trotz Schuldspruch
Nigel Farage: Flucht nach vorn

Olpreissprung schiirt Inflationssorgen

Die Vereinigten Staaten haben eine neue Angriffswelle
gegen mehr als 80 Ziele im Iran geflogen. In einer Mittei-
lung auf der Plattform X bezeichnete das amerikanische
Regionalkommando Centcom die Angriffe am Dienstag
als ,unmittelbare Reaktion“ auf jungste Attacken Teherans
gegen Handelsschiffe in der Stralde von Hormus. Die ame-
rikanische Seite erklarte, die Militaraktion sei inzwischen
abgeschlossen. Die USA hoben zudem eine Ausnah-
meregelung auf, die Verkaufe iranischen Ols ermdglicht
hatte. Damit gerat ein erst vor wenigen Wochen geschlos-
senes Zwischenabkommen zur Wiederoffnung der Stralie
von Hormus erneut unter erheblichen Druck. Der Preis fur
ein Fass Brent legte seit gestern um rund 4 USD auf 76
USD zu. Der Anstieg des Olpreises weckt an den Markten
zudem wieder Inflationssorgen. In der Folge gerieten
Staatsanleihen unter Druck. Die Rendite 10j. US-Treasu-
ries stieg um 7 Bp. auf 4,55 %, die Rendite 10j. Bundes-
anleihen kletterte um 5 Bp. auf 2,99 %. Héhere Olpreise
kénnten die Teuerung wieder anfachen und damit die
Spielraume der Geldpolitik begrenzen. Zugleich droht die
Eskalation in der Golfregion das vorlaufige Waffenstill-
standsarrangement zwischen Washington und Teheran
zu gefahrden. Fur die Finanzmarkte kommt damit zu den
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Index Vortag  z. Vortag Hoch Tief
DAX 25.465 -353 25.818 22.301
MDAX 32.627 -664 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.320 -78 6.413 5.501
S&P 500 7.504 -34 7.610 6.344
Nasdaq 25.819 -302 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 17,1 0,9 33,8 14,8
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Referenz Vortag  z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,580 0,04 2,71 1,97
Bund-Rendite 10Y 2,987 0,04 3,16 2,61
US-Treasury 2Y 4,182 0,06 4,23 3,41
US-Treasury 10Y 4,543 0,08 4,66 3,95
Bund-Future 126,13 -0,46 130,23 123,96
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Bewertungsfragen im Technologiesektor ein weiterer Un-
sicherheitsfaktor hinzu: die Mdoglichkeit einer erneuten
Energiepreisspirale im Fall/e einer abermaligen langerfris-
tigen Schlieffung der Stral’e von Hormus.

Hohe Bewertung von Tech-Aktien wird
zunehmend hinterfragt

Die Aktienmarkte auf beiden Seiten des Atlantiks mussten
gestern deutliche Verluste hinnehmen. Ausléser war vor
allem ein kraftiger Riickschlag bei Halbleiterwerten, jenem
Marktsegment, das im laufenden Jahr zu den gréfiten Ge-
winnern gezahlt hatte. Ein Branchenindex fir Chipunter-
nehmen verlor fast 5 %, die technologielastige Nasdaq
gab um 1,8 % nach. Auch ein Rekordgewinn von Sams-
ung Electronics vermochte die Anleger nicht zu beruhigen.
Die Skepsis richtet sich dabei zunehmend auf die Frage,
ob die hohen Investitionen im KI-Sektor die ambitionierten
Bewertungen der Unternehmen tatsachlich rechtfertigen
kénnen. Gerade jene Aktien, die in den vergangenen Mo-
naten besonders stark vom Kl-Narrativ profitiert hatten,
geraten nun starker unter Beobachtung. Die durchschnitt-
liche 30-Tage-Vola der 50 grofiten Tech-Unternehmen
weltweit liegt mit fast 70 % kaum niedriger als nach dem
DeepSeek-Schock Anfang 2025. Dieser war jedoch ein
singulares Ereignis. Seither legte die Nervositat unter den
Anlegern jedoch schon seit rund zwdlf Monaten kontinu-
ierlich zu. Es ist, als wirde sich am Horizont ein Gewitter
zusammenbrauen, dessen erster Donnerschlag nur noch
eine Frage der Zeit ist.

Le Pen: Kandidatur trotz Schuldspruch

Marine Le Pen will 2027 erneut fur das franzosische Pra-
sidentenamt kandidieren, obwohl ein Berufungsgericht
ihre Verurteilung wegen Veruntreuung von EU-Geldern
bestatigte. Sie kiindigte eine Beschwerde beim obersten
Gericht an, wodurch die Strafe vorerst aufgeschoben wird.
Ihr politischer Ziehsohn Jordan Bardella rickt damit wie-
der in die zweite Reihe; im Fall eines Wahlsiegs soll er
Premierminister werden.

Nigel Farage: Flucht nach vorn

Nigel Farage legt sein Mandat im britischen Parlament
nieder, um es in einer Nachwahl neu zu erringen. Hinter-
grund ist eine Untersuchung wegen mutmallich nicht de-
klarierter Zuwendungen im Wahlkampf 2024. Der Reform-
UK-Chef inszeniert den Schritt als Kampf gegen das Es-
tablishment. Gelingt ihm der Sieg, durfte er seine Rolle als
fUhrende Stimme des britischen Protests festigen.
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iBoxx € Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,513 0,03 3,66 3,18
Bunds 3,139 0,04 3,29 2,78
SSA 3,509 0,03 3,67 3,14
Covered 3,157 0,04 3,34 2,69
Non-Financials 3,724 0,04 3,99 3,37
Financials 3,649 0,03 4,00 3,27
NF High Yield 5,762 0,00 6,43 5,42
Renditen in %
N
Devisen
A 4
EURUSD
1,30 1,30
1,20 1,20
1,10 1,10
1,00 1,00
0,90 T T 0,90
Jul. 21 Jul. 23 Jul. 25
Anderung 2026
Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1434 0,0016 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9217 0,0008 0,9327 0,9028
EURGBP 0,8546 -0,0003 0,8782 0,8546
EURJPY 185,14 -0,2547 187,56 181,45
USDCNY 6,7957 0,0030 6,9913 6,7570
USDCHF 0,8061 -0,0005 0,8134 0,7652
USDJPY 161,93 -0,4500 162,53 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 72,01 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.149 8,96 5298 4.002
Silber (USD/oz.) 60,64 -1,43 118,45 57,365
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.366 -38 14.153  11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.138 22 3.753  2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 16.348 -74 19.642 16.250
Zink LME (3M, USD/t) 3.572 -19 3.642 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.885 5 2.100 1.866
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 79,23 -1,67 90,16 62,37
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Prognosen
Konjunkter

in % 2024 2025 2026e 2027e Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027
Deutschland BIP 05 0,4 0,5 0,8 DAX 25.465 25.000 25.500 26.500
Inflation 28 o0 27 23 Euro Stoxx 50 6.320 6.200 6.300 6.400
Euroraum BIP 09 15 08 10 S&P 500 7.504 7.300 7.500 7.800
Nikkei 225 N . . B
nfiation 24 21 29 24 ikkei 68.257 65.000 66.000 67.000
— - 25 ” 2% G Rohél Brent 72,01 80 75 70
: ’ ’ : Gasoil ICE 973,25 850 800 700
Infiation 3.0 21 36 22 Gold 4.149 4.200 4.400 4.600
China BIP 5,0 3,7 3,5 3,2 Silber 60,64 60 58 55
Inflation 0,2 0,0 1,2 1,5 Kupfer 13.366 13.600 14.200 15.200
Welt BIP 3,2 33 27 2.8 Nickel 16.348 18.500 19.200 20.500
- 35 34 38 30 Aluminium 3.138 3.800 4.000 4.350
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in % Devisen
Euroraum Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027 Hauptwahrungen Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027
EZB Hauptrefisatz 2,400 2,65 2,65 2,65 EURUSD 1,143 1,17 1,18 1,19
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,50 EURJPY 185,137 187 186 182
Tagesgeld (ESTR)* 2,182 2,45 2,45 2,45 EURCHF 0,922 0,92 0,93 0,94
3M Euribor 2,313 2,55 2,55 2,55 EURGBP 0,855 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 2,769 2,80 2,85 2,75 EURCNY 7,765 8,01 7,91 7,62
Swap 5J 2,849 2,85 2,90 2,85 Weitere Wihrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
ST U S S5 il S EURAUD 1,647 1,65 1,63 1,61
Bund 2J 2,580 2,60 2,70 2,65 EURBRL 5,880 6,40 6,30 620
Bundis] 21659 20 60 280 EURCAD 1,623 1,66 1,66 1,63
Bund 10J 2,987 3,00 3,10 3,20 EURCZK 24,237 23,90 23,80 23,65
USA Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 354,575 358,00 355,00 350,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 375 375 EURMXN 19,987 22,40 22,30 22,10
Tagesgeld (SOFR)* 3,630 3,65 3,65 3,65 EURNOK 11,201 11,30 11,25 11,10
3M USD Geldmarkt 3,747 3,75 3,75 3,65 EURPLN 4,299 432 436 436
Swap 2J 4,033 3,95 3.90 3,70 EURRON 5,234 5,25 5,25 5,29
Swap 5J 3,988 385 3,85 3,80 EURSEK 1;'054 ;g’zg 12‘32 ;g*;g
Swap 10J 4,125 3,95 4,00 4,10 EURTRY ‘:’8'::: 19’20 f9’00 18'70
Treasury 2J 4,182 4,10 4,10 3,85 EURZAR ’ ! ' !
Treasury 5J 4,278 4,15 4,20 4,10
Treasury 10J 4,543 4,40 4,50 4,55
Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,730 3,70 3,95 3,95
UK 10Y Staatsanleihe 4,933 4,80 4,90 4,90
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,038 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,345 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW-  KONSENS-
PROGNOSE proGNOSE"

20:00 USA Fed verdoffentlicht Protokoll der Sitzung vom 17. Juni

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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 2,223 -0,001 2,285 1,878
EURIBOR 6M 2,542 -0,005 2,639 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,815 -0,065 3,860 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,085 -0,155 4,240 BYES
CHF Swap 10Y 0,664 0,010 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,723 0,015 2,723 1,934
GBP Swap 10Y 4,667 0,064 4,953 4,115
EUR Swap 30Y 3,264 0,074 3,294 2,972

Weitere Devisen

Staatsanleihen Euroraum (10 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 3,56 0,05 3,75 3,04 57 EURDKK 7,475 0,000 7,475 7,466
Deutschland 2,99 0,04 3,16 2,61 - EURSEK 11,054 0,024 11,110 10,506
Frankreich 3,67 0,05 3,79 3,17 68 EURCNH 7,765 -0,009 8,349 7,730
Griechenland 3,61 0,08 3,92 3,18 62 EURHKD 8,967 0,012 9,322 8,892
Italien 3,74 0,06 4,02 3,21 75 EURSGD 1,477 0,000 1,511 1,468
Niederlande 3,11 0,04 3,32 2,73 12 EURNZD 2,010 0,001 2,042 1,949
Portugal 3,30 0,04 3,51 2,92 31 GBPUSD 1,338 0,002 1,379 1,315
Spanien 3,42 0,04 3,63 2,96 44
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren 2026
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief

Non-Financials (5,1)* 73 -1 -3 0 88 70 Financials (4,1)* 75 -1 -4 -5 97 74

Automobiles & Parts 89 -1 -5 2 108 75 Banks Sen. Preferred 52 -1 -2 -7 69 51

Chemicals 65 -1 -4 -4 86 64 Banks Sen. Bail-in 68 -2 -5 -6 91 68

Construction & Materials 68 -1 -2 -2 86 65 Insurance 100 -1 -1 -2 120 95

Food & Beverage 63 -1 -4 0 7 62 Real Estate 90 -1 -3 -2 116 88

Health Care 66 -1 -4 -2 82 65

Industrial Goods & Serv. 65 0 -1 -1 81 61 Main 51 1 0 1 74 50

Media 70 -1 -2 -1 90 67 Crossover 242 2 0 -2 363 240

Oil & Gas 79 -1 -4 -3 95 77 Senior Financials 54 0 0 -1 80 53

Personal & Household G. 59 -1 -3 -3 76 59 Sub Financials 88 1 0 -5 139 87

Retail 83 0 -3 12 93 66

Technology 84 -1 -6 6 98 76

Telecommunications 78 -1 -3 -1 92 74

Utilities 80 -1 -3 -1 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), 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 Gberprufbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen 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. Fur 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 gedufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung
zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht
vorzunehmen oder vollig 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 Féllen 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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