Anleger zwischen Hoffen
und Bangen

e Niedriger Olpreis hilft Aktien

e Jedoch Bundel an Sorgen bei KI
e fo-Klima zum dritten Mal in Folge hoher

Erst Erleichterungsrally ...

Nachdem die USA und der Iran ihre gegenseitigen An-
griffe nach 13 Nachten in Folge einstellten und der Olpreis
gegeniber seinem Hoch um rund 15 US-Dollar gesunken
war, starteten die Aktienmarkte gestern eine Erleichte-
rungsrally. Dies galt insbesondere fir den DAX, welcher
in der Spitze um 1,84 % gegenuber dem Schlusskurs vom
Freitag zulegte. Weil die US-Aktienindizes dann jedoch
nur leicht im Plus erdéffneten — und vor allem Technologie-
aktien deutlich ins Minus abrutschten — gab der deutsche
Blue-Chip-Index im weiteren Verlauf einen Teil seines Ge-
winns wieder ab und schloss mit einem Plus von 1,04 %.

... dann Kl-Sorgen

Die am Wochenende abgeschlossenen Vertrage im Wert
von 750 Milliarden US-Dollar zwischen Nvidia und der ko-
reanischen SK Group brachten die Sorge vor zirkularen
Finanzierungen der grof3en Kl-Firmen zurick aufs Tapet.
Hierbei geht es einerseits um die langfristige Versorgung
von Nvidia mit HBM-Speicherchips von SK Hynix, Teil des
Geschéfts ist jedoch auch eine Vereinbarung zum Bau ei-
nes Zwei-Gigawatt-Rechenzentrums durch SK Telecom,
inklusive Ausstattung mit Nvidia-Chips. Dies galt in noch
starkerem Malde fur die seitens Nvidias geplante Garantie
fur OpenAl im Gegenwert von rund 250 Mrd. USD sowie
eine zusatzliche Finanzierung von Kaufen von Nvidia-
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 25.361 262 25.818 22.301
MDAX 32.107 141 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.282 1 6.413 5.501
S&P 500 7.413 1 7.610 6.344
Nasdaq 24.932 -44 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 18,8 0,5 33,8 14,8
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Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,782 -0,04 2,89 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,099 -0,05 3,19 2,61
US-Treasury 2Y 4,318 -0,01 4,35 3,41
US-Treasury 10Y 4,644 -0,04 4,70 3,95
Bund-Future 124,97 0,51 130,23 123,96
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Chips durch den Entwickler von ChatGPT in Héhe von
weiteren 350 Mrd. USD. Die Nachricht, dass eine vom chi-
nesischen Staat unterstutzte, jedoch namentlich nicht ge-
nannte Firma im Reich der Mitte, mit der Massenproduk-
tion von Wafer-Stepper-Maschinen im Deep-Ultra-Violet-
Bereich begonnen hat, driickte zudem markant auf den
Kurs der niederlandischen ASML, ihres Zeichens bislang
unangefochtener Weltmarktfihrer in diesem Segment.
Diese Nachricht passt zu den jlingsten Erfolgen der chi-
nesischen Entwickler von Kl-Modellen wie Moonshot,
Zhipu oder DeepSeek, welche mittels staatlichem Backing
den Rulckstand zu fihrenden US-Gesellschaften wie
Anthropic und OpenAl zuletzt deutlich verringern konnten.
Passend hierzu kam der jingste Kl-Report der US-Elite-
universitat Stanford zu dem Ergebnis, dass zwischen den
US-amerikanischen und den chinesischen KI-Modellen
kaum mehr Unterschiede in der Leistungsfahigkeit beste-
hen. Und dies, obwohl die USA mittels Exportbeschran-
kungen flir Hochleistungschips jahrelang alles dafir tat,
China diesbezlglich von der Entwicklung abzuhangen.
Last but not least sorgen sich die Anleger zudem vor den
in dieser Woche zu erwartenden Updates von Amazon,
Meta und Microsoft bezuglich ihrer jeweils geplanten In-
vestitionsausgaben in KI-Rechenzentren. Schlie3lich wur-
den sie bereits in der Vorwoche verschreckt indem Alpha-
bet die vielfach ohnehin schon, als zu hoch angesehene
Summe hierflr weiter aufstockte.

Lage lO,S Die Unternehmen zeigen

sich hin- und hergerissen:
MA' Unsicherheit wegen des

Golfkriegs vs. Zuversicht
aufgrund der Reformen der
Bundesregierung.

ifo-Geschaftsklima
im Juli ggu. Juni

Verbesserung mit Fragezeichen

FUr das ifo-Geschéaftsklima ging es im Juli den dritten Mo-
nat in Folge nach oben: Der Index rlckte von 85,7 Zahler
auf 86,6 Punkte vor. Die Lage tribte sich zwar von 87,0
auf 86,5 Zahler ein. Dies wurde aber durch einen markan-
ten Anstieg der Erwartungen von 84,3 auf 86,7 Punkte
Uberkompensiert. Die seitens der Bundesregierung jungst
verkindeten Reformen durften hierzu ihren Teil beigetra-
gen haben. Wenngleich die Zuversicht auf eine Konjunk-
turerholung wachst, fallen beide Teilkomponenten im his-
torischen Vergleich nach wie vor ziemlich niedrig aus. Die
etwas schwacher als im Juni ausgefallene Lageeinschat-
zung deutet zudem darauf hin, dass der Krieg am Persi-
schen Golf die Ungewissheit Uber die Konjunktur erhdhte.
Unterm Strich zwar eine Verbesserung, aber mit einem di-
cken Fragezeichen dahinter.

Uwe Streich
Senior Strategist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,632 -0,04 3,69 3,18
Bunds 3,242 -0,05 3,32 2,78
SSA 3,644 -0,05 3,71 3,14
Covered 3,337 -0,05 3,42 2,69
Non-Financials 3,890 -0,05 3,99 3,37
Financials 3,836 -0,06 4,00 3,27
NF High Yield 5,984 -0,03 6,43 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1372 -0,0008 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9309 0,0007 0,9327 0,9028
EURGBP 0,8549 0,0011 0,8782 0,8484
EURJPY 186,18 -0,1456 187,56 181,45
USDCNY 6,7676 -0,0067 6,9913 6,7570
USDCHF 0,8187 0,0012 0,8187 0,7652
USDJPY 163,73 -0,0200 163,94 152,67
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Anderung 2026
Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 96,86 0 118,34 60,0
Gold (USD/oz.) 4.076 0,41 5.298 3.99
Silber (USD/oz.) 59,035 0,71 118,45 55,2
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.733 88 14.153 11.93
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.168 8 3.753  2.99¢
Nickel LME (3M, USD/t) 17.213 -166 19.642 16.25
Zink LME (3M, USD/t) 3.612 20 3.642 3.04:
Blei LME (3M, USD/t) 1.891 4 2.100 1.85:
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 81,43 -1,03 90,16 62,3

LB=BW



Prognosen
Konjunktur Aktien- und Rohstoffmarkte

in % 2024 2025 2026 2027¢ Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
Deutschland  BIP -0,5 0,4 0,5 0,8 DAX 25.361 25.000 25.500 26.500
Inflation 23 22 27 23  Euro Stoxx 50 6.282 6.200 6.300 6.400
Euroraum BIP 1,0 15 0,8 1,0 S&P 500 7.413 7.300 7.500 7.800
Inflation 24 21 20 24  Nikkei22s 64.931 65.000 66.000 67.000
— — 28 2.1 22 16 RohdiBrent 96,86 80 75 70
Inflation 30 7 35 2p GasoillcE 1233,00 850 800 700
Gold 4.076 4.200 4.400 4.600
China BIP 5,0 37 35 32
) Silber 59,04 60 58 55
Inflation 02 00 1.2 15 Kupfer 13.733 13.600 14.200 15.200
Welt BIP 32 33 2,7 28  Nickel 17.213 18.500 19.200 20.500
Inflation 35 34 3.8 30 Aminium 3.168 3.800 4.000 4.350
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in%) Devisen
Euroraum Vortag  30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 Hauptwzhrungen Vortag ~ 30.09.2026  31.12.2026  30.06.202
EZB Hauptrefisatz 2,400 2,65 2,65 2,65 EURUSD 1,137 1,17 1,18 1,19
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,50 EURJPY 186,180 187 186 182
Tagesgeld (€STR)* 2,186 2,45 2,45 2,45  EURCHF 0,931 0,92 0,93 0,94
3M Euribor 2,454 2,55 2,55 2,55  EURGBP 0,855 085 0,85 085
Swap 2J 2,994 2,80 2,85 2,75  EURCNY 7,691 8,01 7,91 7,62
Swap 5J 3,024 2,85 2,90 2,85  Weitere Wihrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.202'
Swap 10J 3,167 3,05 3,10 S J— 1,626 165 163 161
Bund 2J 2,782 2,60 2,70 2,65  LURBRL 5.805 6.40 6.30 6.20
BN 2,862 2,70 2.80 280 gRrcAD 1,605 1,66 1,66 1,63
Bund 10J 3,009 3,00 3,10 320 gyrezk 24,161 23,90 23,80 23,65
USA Vortag  30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 360,450 358,00 355,00 350,00
Fod Funds Target Rate 3,750 3,75 3,75 375 EURMXN 19,855 2240 2230 22,10
EURNOK 10,988 11,30 11,25 11,10
Tagesgeld (SOFR)* 3,640 3,65 3,65 3,65 “ ;22 4 :;2 4 ;56 4 1’56
3M USD Geldmarkt 3,843 3,75 3,75 365 CURPLN : : . :
EURRON 5,234 5,25 5,25 5,29
Swap 2J 4,167 3,95 3,90 3,70
EURSEK 11,065 10,50 10,45 10,40
Swap 5J 4,116 3,85 3,85 3,80
EURTRY 53,843 54,90 56,00 60,20
Swap 10J 4,226 3,95 4,00 4,10
EURZAR 19,030 19,20 19,00 18,70
Treasury 2J 4,318 4,10 4,10 3,85
Treasury 5J 4,410 4,15 4,20 4,10
Treasury 10J 4,644 4,40 4,50 4,55

Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027

UK Tagesgeld (SONIA)* B3l 3,70 3,95 3,95
UK 10Y Staatsanleihe 5,074 4,80 4,90 4,90
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,042 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,422 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages

PERIODE  LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET
PROGNOSE PROGNOSE" WERT?

09:30 DE PMI Verarbeitendes Gew erbe (vorlaufig) Apr 51,5 - 52,2

09:30 DE PMI Dienstleistungen (vorldufig) Apr 50,2 - 50,9 -
10:00 EWU  PMIVerarbeitendes Gew erbe (vorlufig) Apr 50,9 50,5 51,6
10:00 EWU  PMI Dienstleistungen (vorlaufig) Apr 49,8 49,5 50,2
10:00 EWU  PMI Composite (vorlaufig) Apr 50,0 50,1 50,7

EU EU-Gipfel der Staats- und Regierungschefs

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Weitere Zinsen und Swapsatze

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 2,175 -0,023 2,285 1,878
EURIBOR 6M 2,707 -0,016 2,723 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,845 0,000 3,860 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,215 0,000 4,240 3,735
CHF Swap 10Y 0,761 -0,055 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,711 0,003 2,765 1,934
GBP Swap 10Y 4,793 -0,048 4,953 4,115
EUR Swap 30Y 3,251 -0,031 3,304 2,972 : = - | 4
Staatsanleihen Euroraum (1o anre, Renditen in %p.a)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch 1
Belgien 3,67 -0,05 3,78 3,04 57 EURDKK 7,475 -0,001 7,476 7
Deutschland 3,10 -0,05 3,19 2,61 - EURSEK 11,065 0,019 11,110 1C
Frankreich 3,81 -0,07 3,92 3,17 71 EURCNH 7,691 -0,007 8,349 7
Griechenland 3,77 -0,06 3,92 3,18 67 EURHKD 8,918 -0,006 9,322 8
Italien 3,89 -0,07 4,02 3,21 79 EURSGD 1,468 0,000 1,511 1
Niederlande 3,23 -0,06 3532 2,73 1) EURNZD 1,967 0,003 2,042 1
Portugal 3,42 -0,05 3,562 2,92 32 GBPUSD 1,330 -0,003 1,379 1
Spanien 3,54 -0,05 3,64 2,96 44
Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren 20:
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch
Non-Financials (5)* 75 1 2 1 88 70 Financials (4)* 76 1 1 -4 97
Automobiles & Parts 91 1 1 4 108 75 Banks Sen. Preferred 51 1 0 -8 69
Chemicals 65 1 1 -4 86 63 Banks Sen. Bail-in 70 0 0 -4 91
Construction & Materials 68 1 1 -2 86 65 Insurance 103 1 3 1 120
Food & Beverage 63 1 1 0 77 61 Real Estate 91 1 2 0 116
Health Care 67 1 2 -1 82 65
Industrial Goods & Serv. 64 1 1 -3 81 61 Main 54 -1 1 S| 74
Media 72 1 2 1 90 67 Crossover 261 -4 4 18 363
Oil & Gas 81 1 2 -2 95 77 Senior Financials 56 -1 1 2 80
Personal & Household G. 59 1 1 -3 76 57 Sub Financials 90 -2 1 -3 139
Retail 88 1 4 17 93 66
Technology 92 1 5 15 98 76
Telecommunications 81 2 4 3 92 74
Utilities 81 1 2 0 94 79
* Duration (Kennzahl fir durchschnittiche Restlaufzeit) Quelle fir alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW
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
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geachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persénliche Beratung. Sie dient
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bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geauflerte 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 fiir 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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