Steigende Renditen und
Inflationsangst belasten

Deutscher Einkaufsmanagerindex auf
dem hochsten Stand seit 11 Monaten

ifo-Index ebenso positiv erwartet
Trump umgarnt Xi

Einkaufsmanagerindizes im Fokus

Laut dem Finanzdienstleister S&P Global legte der zu den
wichtigsten Fruhindikatoren zahlende Einkaufsmana-
gerindex fur die Privatwirtschaft - Industrie und Dienstleis-
ter zusammen - im September um zwei Punkte auf 53,8
Zahler zu. Dies ist der hdchste Stand seit elf Monaten. Das
Barometer tendiert damit nunmehr deutlich Uber der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Ausschlaggebend
fur die Uberraschend gute Entwicklung war das Wachstum
im Servicesektor. Das Barometer sprang nach flinfmona-
tigem Rickgang Uber die Wachstumsschwelle und lan-
dete bei 52,9 Punkten. Gleichzeitig ging es mit dem Baro-
meter fur die Industrie etwas nach unten: Es hielt sich mit
53,8 Zahlern aber in der Wachstumszone.

Die jungsten Konjunkturdaten ndhren die Hoffnung auf
eine nachhaltige Belebung der deutschen Wirtschaft. Die
fuhrenden Wirtschaftsforschungsinstitute rechnen flr
2026 nun mit einem BIP-Wachstum von 1,3 %, getragen
von robusteren Exporten, steigenden Industrieauftragen
und Fiskalimpulsen, vor allem fir Verteidigung und Infra-
struktur. Besonders der Handel innerhalb der EU stitzt die
Konjunktur. Der Iran-Konflikt und die daraus resultieren-
den Energiepreisrisiken belasten hingegen weniger stark
als im Fruhjahr erwartet wurde. Von einem Ende der struk-
turellen Probleme wie hohe Kosten, schwache Investitio-
nen und zunehmende Konkurrenz aus China kann den-
noch keine Rede sein.
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 25.411 -168 26.570 22.301
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 3,285 0,08 3,29 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,527 0,10 3,53 2,61
US-Treasury 2Y 4,880 0,13 4,88 3,41
US-Treasury 10Y 5,101 0,15 5,10 3,95
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Eintrubung diplomatischer Hoffnung
belastet Markte

Mit Blick auf den Rentenmarkt blockieren anhaltend ro-
buste Konjunktursignale auch aus den USA mithin jed-
wede Ansatze zur Kurserholung. Zudem spielte die Aus-
sage des US-Notenbankdirektor Michael Barr den Ren-
ten-Baren in die Karten: Er geht davon aus, dass die Fed
nach der jungsten Zinserhohung nochmal nachlegen
muss. AuBerdem legte der Olpreis wieder zu, nachdem
auf der UN-Generalversammlung zwischen den USA und
dem Iran keine Annaherung erkennbar war. Die Rendite
zehnjahriger US-Staatsanleihen bewegte sich zeitweise
nahe 5,0 %. Die Aktienmarkte reagierten auf die Gemen-
gelage mit KurseinbulRen. Der DAX verlor 0,7 %, der S&P
500 ging mit einem Minus von 0,75 % aus dem Handel.

Makrokalender gut bestuckt

Auf der Tagesordnung steht heute der Zinsentscheid der
Schweizerischen Nationalbank. Kurz danach wird in
Deutschland das ifo Geschéaftsklima flr September publi-
ziert. Laut unserer Prognose dirfte der Gesamtindex
leicht von 88,8 auf 89,2 Punkte auf den hochsten Stand
seit Mai 2024 steigen. Aus den USA kommen am Nach-
mittag Daten zu den Neubauverkdufen sowie zum Stand
der Leistungsbilanz in Q2. Nicht zuletzt ist der Staatsbe-
such des chinesischen Prasidenten Xi in Washington bei
Donald Trump interessant. Wichtige Themen durften eine
Verlangerung des handelspolitischen Burgfriedens, die
US-Sanktionen gegen den Iran, die Regulierung der Kl so-
wie Waffenverkaufe der USA an Taiwan sein.

Antje Laschewski
Senior Analyst
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,988 0,08 3,99 3,18
Bunds 3,613 0,07 3,62 2,78
SSA 4,060 0,09 4,06 3,14
Covered 3,840 0,11 3,84 2,69
Non-Financials 4,397 0,09 4,40 3,37
Financials 4,422 0,11 4,42 3,27
NF High Yield 6,437 0,06 6,47 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1402 -0,0041 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9398 0,0005 0,9469 0,9028
EURGBP 0,8596 0,0022 0,8782 0,8484
EURJPY 180,39 0,4270 187,56 178,25
USDCNY 6,7067 0,0046 6,9913 6,6956
USDCHF 0,8243 0,0034 0,8243 0,7652
USDJPY 158,22 0,9400 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 99,44 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4295 41,14 5298 3.993
Silber (USD/oz.) 65185 -045 11845 5529
Kupfer LME (3M, USD/t) 14.618 -131 14.768 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t)  3.255 -10 3.753  2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 16.481 -151 19.642 15.977
Zink LME (3M, USD/t) 3.902 -9 4.053  3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.920 -16 2100 1.852

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 85,45 -0,68 90,16 62,37
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Prognosen
Konjunktur

in % 2024 2025 2026e 2027¢ Vortag 31122026  30.06.2027  31.12.2027
Deutschland  BIP 00 04 07 0.8 DAX 25.411 25.500 26.500 27.500
Inflation 23 29 27 23 Euro Stoxx 50 6.300 6.300 6.400 6.600
Euroraum P 14 15 08 10 S&P 500 7.706 7.500 7.800 8.000
Nikkei 225 65.019 66.000 67.000 68.000
Inflation 24 21 29 24
USA BIP 28 24 22 16 Rohdl Brent 99,44 80 75 70
Gasoil ICE 1485,25 1100 900 800
Inflation 3,0 2,7 3,6 2,2
) Gold 4.295 4.800 5.000 5.200
China BIP 50 87 35 3.2 silber 65,19 70 65 60
Inflation 0.2 0.0 1.2 15 Kupfer 14.618 14.200 15.200 15.400
Welt BIP 3,2 33 2,7 2,8 Nickel 16.481 17.200 18.500 19.500
Inflation 3,5 34 3,8 3,0 Aluminium 3.255 3.600 3.700 3.700
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in % Devisen
Euroraum Vortag  31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027 Hauptwahrungen Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
EZB Hauptrefisatz 2,650 2,40 2,65 2,40 EURUSD 1,140 1,18 1,19 1,20
EZB Einlagesatz 2,500 2,50 2,50 2,25 EURJPY 180,389 186 182 180
Tagesgeld (€STR)* 2,440 2,45 245 2,20 EURCHF 0,940 0,93 0,94 0,95
3M Euribor 2,622 2,55 2,55 2,30 EURGBP 0,860 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 3,613 3,00 2,80 2,50 EURCNY 7,639 7.91 7,62 7,62
Swap 5J 3,620 3,10 2,95 2,75 Weitere Wihrungen Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
Swap 10J 3,615 3,30 3,20 3,10 ) 1618 163 161 150
Bund 2J 3,285 2,80 2,65 2,35 EURBRL 5,865 6.10 6.00 5.90
Bund 5J 3,393 2,95 2,85 2,65 T 1,607 165 1,68 1.70
Bund 10 3,527 3,30 3.25 315 EURCZK 24,411 24,10 23,90 23,60
USA Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027 EURHUF 365,140 370,00 368,00 362,00
Fed Funds Target Rate 4,000 4,00 4,00 375 EURMXN 19,922 20.70 2140 22,00
EURNOK 10,811 11,10 10,80 10,60
Tagesgeld (SOFR)* 3,870 3,90 3,90 3,65
EURPLN 4,379 434 4,29 4,25
3M USD Geldmarkt 4,067 4,00 3,90 3,60
EURRON 5,277 5,25 5,29 5,35
Swap 2J 4,748 4,05 3,65 3,40
EURSEK 11,288 10,80 10,60 10,20
Swap 5J 4,718 4,15 3,85 3,65
s 4716 440 o5 a5 EURTRY 55,682 60,50 64,20 69,00
10J X ; ; ,
wap EURZAR 18,671 19,00 18,70 18,20
Treasury 2J 4,880 4,20 3,85 B8155)
Treasury 5J 4,994 445 4,20 3,95
Treasury 10J 5,101 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 5,355 510 5,00 4,85
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,039 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,570 0,45 0,45 0,40

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSgE? WERT?

09:30 CH SNB Zinsentscheid 0,00 0,00 0,00

10:00 DE ifo Geschéftsklima Deutschland Sep 89,2 89,0 88,8

10:00 DE ifo Erw artungen Sep 89,5 - 89,1 o

10:00 DE ifo Lage Sep 89,0 - 88,5

14:30 USA  Leistungsbilanz (in Mrd. USD) Q2 - - -226,8 *

16:00 USA Neubauverkaufe (in Tsd.) Aug 625 615 607 -
USA/CHN US-Prasident Trump empfangt Chinas Staatschef Xi o
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Tabellen

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 2,446 -0,012 2,488 1,878
EURIBOR 6M 3,013 0,014 3,013 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,990 0,010 4,035 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,515 0,000 4,515 3,735
CHF Swap 10Y 0,912 0,033 0,944 0,495
JPY Swap 10Y 2,904 -0,033 2,937 1,934
GBP Swap 10Y 5,132 0,121 5,143 4,115
EUR Swap 30Y 3,421 0,061 3,501 2,972
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 4,23 0,13 4,23 3,04 70 EURDKK 7,476 0,000 7,476 7,466
Deutschland 3,53 0,10 3,63 2,61 - EURSEK 11,288 0,014 11,311 10,506
Frankreich 4,53 0,13 4,53 3,17 100 EURCNH 7,639 -0,030 8,349 7,639
Griechenland 4,31 0,15 4,31 3,18 79 EURHKD 8,943 -0,032 9,322 8,892
Italien 4,52 0,15 4,52 3,21 99 EURSGD 1,459 -0,001 1,511 1,459
Niederlande 3,61 0,08 3,62 2,73 8 EURNZD 2,007 0,008 2,042 1,949
Portugal 3,86 0,09 3,86 2,92 33 GBPUSD 1,326 -0,008 1,379 1,315
Spanien 3,99 0,11 3,99 2,96 47
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 -1 2 88 70 Financials (4)* 80 0 0 0 97 74
Automobiles & Parts 94 -1 2 7 108 75 Banks Sen. Preferred 54 0 0 -6 69 48
Chemicals 68 -1 -2 -1 86 62 Banks Sen. Bail-in 73 0 0 -1 91 67
Construction & Materials 70 -1 -2 -1 86 65 Insurance 107 0 1 5 120 95
Food & Beverage 65 -1 0 2 77 61 Real Estate 100 -2 -3 8 116 88
Health Care 69 -1 -1 0 82 65
Industrial Goods & Serv. 64 -1 -1 -2 81 61 Main 53 1 -1 2 74 50
Media 71 -2 -1 0 90 67 Crossover 250 5 -9 6 363 240
Oil & Gas 79 -2 -1 -4 95 77 Senior Financials 57 2 -1 2 80 53
Personal & Household G. 59 -1 0 -3 76 57 Sub Financials 92 3 0 -1 139 85
Retail 87 -1 0 16 93 66
Technology 89 -1 -1 12 98 76
Telecommunications 83 -1 -1 5] 92 74
Utilities 83 -2 -1 2 94 79
* Duration (Kennzahl fur durchschnittliche 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), Sonnemannstralle 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, 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. 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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