Kurze Verschnaufpause
am Rentenmarkt

US-Arbeitsmarktbericht riickt in den Fo-
kus, entscheidender wird die US-Inflation

Fed-Prasident Waller signalisiert Bereit-

schaft fur eine weitere Zinspause

Aktien fester, Renditen niedriger, Dollar
schwacher

Arbeitsmarktbericht und Inflation be-
stimmen den Kurs der Fed

Nach dem weitgehenden Abschluss der Berichtssaison
richtet sich der Blick der Anleger auf die amerikanischen
Konjunkturdaten. Der gestern Nachmittag verdéffentlichte
ISM-Index fur den Dienstleistungssektor stieg starker als
erwartet. Insbesondere die Auftragseingange konnten
Uberzeugen. Des Weiteren weitete sich das amerikani-
sche Handelsbilanzdefizit im Juli deutlich auf den héchs-
ten Stand seit Anfang 2025 aus. Ausschlaggebend war
vor allem ein kraftiger Anstieg der Einfuhren von Compu-
tern und anderer Technologieausriistung. Heute steht der
US-Arbeitsmarktbericht im Zentrum, der Hinweise flir den
weiteren geldpolitischen Kurs der Fed liefern durfte. Wir
rechnen fur August mit einem Zuwachs von 65.000 Stel-
len, nachdem die Beschaftigung im Juli unerwartet zu-
rickgegangen war. Zugleich erwarten wir einen Anstieg
der Arbeitslosenquote von 4,1 auf 4,2 %. Dies wirde per
Saldo auf eine moderate Entspannung am Arbeitsmarkt
hindeuten, aber wohl kaum ausreichen, um die Debatte
Uber den weiteren Zinskurs zu entscheiden. Unserer Mei-
nung nach ware fir die Markte ein ausgewogener Bericht
das gunstigste Szenario: ein weiterhin stabiler, aber nicht
Uberhitzter Arbeitsmarkt. Ein zu kraftiger Stellenaufbau
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Index Vortag  z. Vortag Hoch Tief
DAX 26.003 164 26.570 22.301
MDAX 32.257 299 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.383 20 6.551 5.501
S&P 500 7.748 81 7.799 6.344
Nasdaq 26.584 366 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 16,5 0,9 3338 14,8
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Referenz Vortag  z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,949 -0,03 2,98 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,319 -0,03 3,35 2,61
US-Treasury 2Y 4,349 -0,03 4,41 3,41
US-Treasury 10Y 4,762 -0,01 4,79 3,95
Bund-Future 122,08 0,29 130,23 121,79
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konnte dagegen Beflirchtungen neuer Zinserhéhungen
nahren.

Waller signalisiert Bereitschaft zu
Zinspause

Fed-Gouverneur Christopher Waller zeigte sich unterdes-
sen bereit, bei der Zentralbanksitzung am 15. und 16.
September eine Zinspause zu unterstlitzen. Vorausset-
zung sei, dass die anstehenden Inflationsdaten den jings-
ten Rickgang des Preisauftriebs bestatigten. ,Wenn es
weitere Fortschritte auf dem Weg zu unserem Zwei-Pro-
zent-Ziel gibt, bin ich bereit, den Leitzins auf dem derzeiti-
gen Niveau zu belassen®, sagte Waller gestern bei einer
Reuters-Veranstaltung. Sollten die Inflationsdaten jedoch
Uberraschend hoch ausfallen, komme eine erneute Zins-
erhohung in Betracht. Waller rechnet zugleich damit, dass
die heutigen Arbeitsmarktdaten einen insgesamt zufrie-
denstellenden Zustand bestatigen werden. Die Fed hatte
die Leitzinsen in diesem Jahr bereits fiinfmal in Folge un-
verandert gelassen. Nach Wallers AuRerungen reduzier-
ten Geldmarktteilnehmer ihre Wetten auf eine Zinserho-
hung im September. Fir die endglltige Einschatzung blei-
ben allerdings die Inflationsdaten fiur August, die Ende
kommender Woche veroffentlicht werden, der wichtigere
Prifstein.

Aktien fester, Renditen und Dollar ge-
ben nach

An den Finanzmarkten sorgten Wallers Aussagen zu-
nachst fir Entspannung. Der S&P 500 stieg gestern um
gut 1 %, der DAX um 0,6 %. Die Rendite zehnjahriger
amerikanischer Staatsanleihen fiel um drei Basispunkte
auf 4,75 %, wahrend der Dollar gegenuber anderen Wah-
rungen nachgab. Besonders kraftig zugelegt hat dabei der
japanische Yen. Dieser erreichte gegenuber dem Dollar
ein Einmonatshoch. Ausléser sind gestiegene Erwartun-
gen an weitere Zinserhéhungen der Bank of Japan. Anle-
ger lésen verstarkt yenfinanzierte Carry Trades auf. Des
Weiteren zogen die C")Ipreise nochmals an, nachdem lIran
Vergeltungsschlage vermeldet hatte und Israel eine Aus-
weitung seiner Rolle im Krieg in Aussicht stellte.

Die asiatischen Aktienmarkte starteten nach den positiven
Vorgaben aus den USA heute Morgen ebenfalls mit Kurs-
gewinnen in den Tag.

Rolf Schaffer, CIIA
Gruppenleiter Strategy/Macro
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iBoxx € Vortag  z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,826 -0,03 3,85 3,18
Bunds 3,451 -0,03 3,48 2,78
SSA 3,846 -0,03 3,88 3,14
Covered 3,530 -0,03 3,56 2,69
Non-Financials 4,119 -0,03 4,15 3,37
Financials 4,075 -0,04 411 3,27
NF High Yield 6,133 0,00 6,43 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1620 0,0026 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9396 -0,0029 0,9425 0,9028
EURGBP 0,8595 0,0010 0,8782 0,8484
EURJPY 180,58 -3,4160 187,56 180,28
USDCNY 6,7182 -0,0038 6,9913 6,7182
USDCHF 0,8087 -0,0043 0,8204 0,7652
USDJPY 155,42 -3,2950 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 95,56 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.504 131,29 5298 3.993
Silber (USD/oz.) 65,645 1,95 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 14.334 118 14.350 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.312 28 3.753  2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 16.786 -127 19.642 16.250
Zink LME (3M, USD/t) 3.912 47 3.924  3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.904 9 2100 1.852
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 82,85 054 90,16 62,37
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Konjunktur [l Aktien-und Rohstoffmiirkte

in % 2024 2025 2026e 2027 Vortag 31122026 30.06.2027  31.12.2027
Deutschland BIP 0,0 0,4 0,7 0,8 DAX 26.003 25.500 26.500 27.500
Inflation 2,3 2,2 27 29 Euro Stoxx 50 6.383 6.300 6.400 6.600
Euroraum BIP 1,0 15 0,8 1,0 S&P 500 7.748 7.500 7.800 8.000
nflation 24 21 29 24 Nikkei 225 64.214 66.000 67.000 68.000
. . 28 21 22 16 Rohél Brent 95,56 80 75 70
) . a7 26 a5 Gasoil ICE 1424,75 1100 900 800
Inflation 3 ’ : : Gold 4.504 4.800 5.000 5.200
China BIP 5,0 3,7 3,5 3,2 Silber 65,65 70 65 60
Inflation 0,2 0,0 12 1.5 Kupfer 14.334 14.200 15.200 15.400
Welt BIP 32 33 27 2,8 Nickel 16.786 18.500 20.500 20.500
Inflation 3,5 34 38 3,0 Aluminium 3.312 3.600 4.000 4.000
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in % Devisen
Euroraum Vortag 31122026 30.06.2027  31.12.2027 Hauptwahrungen Vortag 31122026 30.06.2027  31.12.2027
EZB Hauptrefisatz 2,400 2,40 2,65 2,40 EURUSD 1,162 1,18 1,19 1,20
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,25 EURJPY 180,584 186 182 180
Tagesgeld (ESTR)* 2,188 2,45 2,45 2,20 EURCHF 0,940 0,93 0,94 0,95
3M Euribor 2,655 2,55 2,55 2,30 EURGBP 0,859 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 3,177 3,00 2,80 2,50 EURCNY 7,810 7,91 7,62 7,62
Swap 5J 3,239 3,10 2,95 2,75 Weitere Wihrungen Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
S 3,390 =3 220 HY EURAUD 1,615 1,63 1,61 1,59
Bund 2J 2,949 2,80 2,65 2,35 EURBRL 5,923 6,10 6,00 595
Bund]53 3,065 2,95 285 265 EURCAD 1,602 1,65 1,68 1,70
Bund 10J 3,319 3,30 3,25 3.15 EURCZK 24,184 24,20 24,00 23,70
USA Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027 EURHUF 362,065 355,00 350,00 345,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 375 3,50 EURMXN 19,714 21,80 22,50 22,90
Tagesgeld (SOFR)* 3,650 3,65 3,65 3,40 EURNOK 10,810 1.25 11,10 10,90
3M USD Geldmarkt 3,806 3,75 3,65 3,40 EURPLN 4,325 436 436 4.87
Swap 2J 4210 4,05 365 340 EURRON 5,254 5,25 5,29 5,35
p—— 4.256 415 65 365 EURSEK 11,114 10,45 10,40 10,20
Swap 10J 4,402 4,40 4,25 415 EURTRY fs,139 ?1'10 ?650 :1 'io
Trrenm Al 4,349 4,20 3,85 3,55 EURZAR 8,603 9.00 870 8.20
Treasury 5J 4,517 4,45 4,20 3,95
Treasury 10J 4,762 4,85 4,75 4,60
Weitere Industriestaaten Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,730 3,95 3,95 3,70
UK 10Y Staatsanleihe 5,142 5,10 5,00 4,85
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,041 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,436 0,45 0,45 0,40

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW-  KONSENS- LETZTER WICHTIGKET
PROGNOSE progNOSgE! WERT?

08:00 DE Auftragseingange Industrie (M/M) Jul -0,5 - 3,1

11:00 EWU Einzelhandelsumsatze (M/M) Jul - - -0,3 *
14:30 USA  Beschaftigungsveranderung ex Agrar (in Tsd.) Aug 65 55 -23 -
14:30 USA  Arbeitslosenquote (sa) Aug 42 4.1 4.1
14:30 USA  Durchschnittliche Stundenléhne (M/M) Aug 0,3 0,3 0,1

POR Rating Review Portugal (Fitch)

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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 2,321 0,026 2,321 1,878
EURIBOR 6M 2,789 0,019 2,789 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,855 0,010 3,865 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,215 0,020 4,245 3,735
CHF Swap 10Y 0,794 0,007 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,844 -0,084 2,933 1,934
GBP Swap 10Y 4,909 -0,076 4,995 4,115
EUR Swap 30Y 3,455 0,005 3,475 2,972
Staatsanleihen Euroraum (1o sahre, Renditen in %p.a.) eitere Devisen
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,89 -0,04 3,93 3,04 57 EURDKK 7,475 0,000 7,476 7,466
Deutschland 3,32 -0,03 3,35 2,61 - EURSEK 11,114 -0,050 11,163 10,506
Frankreich 4,09 -0,05 4,15 3,17 78 EURCNH 7,810 0,025 8,349 7,691
Griechenland 3,95 -0,05 4,00 3,18 63 EURHKD 9,110 0,018 9,322 8,892
Italien 4,18 -0,04 4,22 3,21 86 EURSGD 1,472 -0,001 1,511 1,468
Niederlande 3,43 -0,04 3,46 2,73 1 EURNZD 1,978 -0,006 2,042 1,949
Portugal 3,63 -0,03 3,66 2,92 31 GBPUSD 1,352 0,001 1,379 1,315
Spanien 3,74 -0,04 3,78 2,96 42
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)* 75 1 2 2 88 70 Financials (4)* 78 0 1 -2 97 74
Automobiles & Parts 89 1 2 3 108 75 Banks Sen. Preferred 53 0 1 -7 69 48
Chemicals 67 1 & -2 86 62 Banks Sen. Bail-in 72 -1 1 -2 91 67
Construction & Materials 70 0 2 -1 86 65 Insurance 104 -1 1 2 120 95
Food & Beverage 64 1 1 1 77 61 Real Estate 95 1 3 4 116 88
Health Care 68 1 1 0 82 65
Industrial Goods & Serv. 64 1 1 -2 81 61 Main 52 0 1 1 74 50
Media 7 0 1 0 90 67 Crossover 251 -1 4 7 363 240
Oil & Gas 79 1 1 -3 95 77 Senior Financials 54 -1 0 0 80 58
Personal & Household G. 58 1 1 -4 76 57 Sub Financials 87 -1 0 -6 139 85
Retail 87 0 1 15 93 66
Technology 90 0 1 13 98 76
Telecommunications 84 0 4 5 92 74
Utilities 82 1 2 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), Sonnemannstralle 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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