Dow Jones mit drittem
Rekordhoch in Folge

o Wall Street beflugelt Konsumtatigkeit

e Dow Jones verzeichnet Rekordhoch
e Achtung: Heute US-Arbeitsmarktbericht!

Von der Wall Street zur Main Street

Die gestern veroffentlichten US-Einzelhandelsumsatze flr
Dezember 2025 blieben hinter den Erwartungen zurlck.
Die amtlichen Statistiker meldeten eine Stagnation der
Umsatze gegenuber dem Vormonat. Die zuvor von der
Nachrichtenagentur Reuters befragten Volkswirte hatten
indes im Median einen Anstieg um 0,4 % vorhergesagt.
Wir halten gleichwohl an unserer Prognose fest, dass der
persdnliche Verbrauch im SchluRquartal 2025 mit einer
auf das Jahr hochgerechneten Rate von gut 3 % gewach-
sen sein sollte, nach einer Jahresrate von 3,5 % im dritten
Quartal 2025. Dieses kraftige Wachstum des personlichen
Verbrauchs steht nur vordergrandig im Kontrast zur allge-
mein gedrickten US-Konsumentenstimmung. Die Umfra-
gen unter US-Verbrauchern zeigen namlich auch, dass
die Bezieher hdherer Einkommen weniger Tribsal blasen.
Und auf das reichste Flinftel entfallen knapp 40 % des per-
sonlichen Verbrauchs, andere Berechnungen gelangen
sogar zu noch héheren Anteilen. Da Gutverdiener tber
groRere Aktienportefeuilles verfigen dirften, sollten diese
auch starker von der Hausse an der Wall Street profitie-
ren. Das Aktienvermdgen im Verhaltnis zum Verfugbaren
Einkommen hat im dritten Quartal 2025 ein Allzeithoch er-
reicht. Das sollte die Konsumneigung der Gutverdiener
stitzen. Der eine oder andere US-Verbraucher dirfte
auch schon Ausgaben im Vorgriff auf die in der Regel im
Marz und April erfolgenden Steuerrtickzahlungen getéatigt
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch
Bund-Rendite 2Y 2,017 0,01 2,11
Bund-Rendite 10Y 2,764 0,04 2,90
US-Treasury 2Y 3,458 -0,03 3,62
US-Treasury 10Y 4,142 -0,06 429
Bund-Future 128,64 0,33 128,64
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haben. Diese sollten diesmal unter anderem aufgrund der

Regelungen im OBBBA-Gesetzespaket héher ausfallen Credits %
als gewohnlich. Da die US-Wirtschaft im Ergebnis viel v
Schwung aus dem Jahr 2025 in das Jahr 2026 mitgenom- iBoxx € Non-Financials (ASWin Bp.)
men haben dirfte — der Statistiker spricht von einen posi- 120 120
tiven Uberhang —, haben wir kirzlich unsere US-Wachs- 100 100
tumsprognose fir das Jahr 2026 von 1,5 % auf 2,5 % an- 80 M/\/\/,\«/\N/W\/Mm 80
gehoben. Der Dow Jones schlof3 gestern leicht im Plus ©e °°
und verzeichnete damit sein drittes Rekordhoch in Folge. Fer. 2 R 0 -
Die Party geht also vorerst weiter — zumindest fur die Gut- iBoxx € Vortag z.Vortag  Hoch  Tief
verdiener. Biidas o S E IS CI S {266
SSA 3,256 -0,03 3,40 3,26
Covered 2,795 -0,03 2,94 2,80
Der personliche Verbrauch ErEr e ——
0 wird nach unserer Schat- Rondiom ot st o o8 o
+3:2 /0 (S) zung im 4. Quartal 2025 mit .
einer Jahresrate von 3,2 % ) @@
— zugelegt haben, nach einer Devisen =
US-Konsum im Jahresrate von 3,5 % im vo- v
4. Quartal 2025 rangegangen Quartal. EURUSD o
Heute US-Arbeitsmarktbericht
Der erneute ,Government Shutdown® in den Vereinigten 090 - — —— 0.90
Staaten hat die Veroffentlichungstermine der US-Konjunk- Anderung 2026
turindikatoren durcheinandergewirbelt. Die Veroffentli- fulang. . Nonag -z Vortag - Hoch - Tl
chung des Arbeitsmarktberichtes fiir Januar 2026 wurde EURCHF 09116 00012 0927 09116
vom 6. Februar auf heute, den 11. Februar, verschoben. :32?::’ ‘1’:3713 ‘1‘;‘;35; ?88573 (1)88262
Nach unserer Prognose wird die US-Wirtschaft im abge- USDCNY 69128 0015 69913 69128
laufenen Monat 60 Tausend neue Stellen geschaffen ha- USDCHF 07652  -00011 08036 07652
ben, nach einem Zuwachs von 50 Tausend im Dezember. USDJPY 15421 16500 15684 15284
Zur Einordnung: Noch im Jahr 2024 belief sich der durch-
schnittliche Stellenzuwachs pro Monat auf knapp 170 Rohstoffe i / \
Tausend. Da es die US-Wirtschaft zuletzt vermochte, trotz v
dieses geringen Beschaftigungsanstieges ihre gesamt- Brent (in USD/Barrel)
wirtschaftliche Leistung mit Jahresraten von gut 4 % zu 1o 1o
steigern, mussen die Produktivitatsgewinne entsprechend 120 120
hoch sein. Dies druckt die Lohnstickkosten und hemmt 100 100
damit auch den Preisauftrieb auf der Ebene der Endver- 50 50
braucher. Und liefert zudem die Antwort auf unsere Frage:
»oag mir, wo die Zdlle sind! Wo sind sie geblieben?* ° °
4lg)el:x. 21 Feb. 23 Feb. 25 40
Anderung 2026
Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 68,88  -0,18 70,73 60,01
Gold (USDoz.) 5019 4515 5285 432
Silber (USD/oz.) 82,28 192 11845 71,99

Dirk Chlench

Senior Economist Kupfer LME (3M,USDIt) 13108 69 13618 12423

Aluminium LME (3M, USD/t)  3.093 -33 3257 2.99%
Nickel LME (3M, USD/t) 17490 141 18.756 16.646
Zink LME (3M, USD/t) 3.395 20 3412 3.118
Blei LME (3M, USDH) 1.975 O 2100 1.956
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 77,24  -246 90,16 76,59

Prognosen
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Konjunktur ________________JllAktien-und Rohstoffmirkte

in % 2023 2024 2025¢ 2026e Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
Deutschland BIP 0,7 -0,5 0,3 0,8 DAX 24,988 24500 25.000 25.000
Inflation 59 22 22 23 Euro Stoxx 50 6.047 5.900 5.900 5.900
Euroraum BIP 05 07 15 13 S&P 500 6.942 6.800 6.800 6.800
Inflation 54 24 21 22 Nikkei 225 57.651 53.000 53.000 53.000
USA BP 29 28 20 25 Rohdl Brent 68,88 65 60 60
Gasoil ICE 683,00 650 600 600
Inflation 4.1 3,0 2,7 29
Gold 5.019 5.000 5.000 5.000
China BIP 52 50 3,7 35 )
Silber 82,28 80 70 55
Inflation 02 02 00 08 Kupfer 13408 12800 12550 12750
Welt BIP 29 32 28 29 Nickel 17490 15200 15550  15.800
Inflation 53 35 34 34 Aluminium 3.093 3.200 3.250 3.350
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in % Devisen
Euroraum Vortag ~ 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026 Hauptwahrungen Vortag  31.03.2026 30.06.2026  31.12.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15 EURUSD 1,191 1,18 1,20 1,22
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 183,734 188 189 186
Tagesgeld (€STR)* 1,930 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,912 0,95 0,96 0,97
3M Euribor 1,981 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,871 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 2,199 2,15 2,20 2,30 EURCNY 8,223 8,38 8,22 8,17
Swap 5J 2471 245 2:45 2,55 Weitere Wahrungen Vortag  31.032026 30.06.2026  31.12.2026
Swap 10 2,820 2,80 2,85 2,90
Bund 2J 2,017 2,00 2,05 2,20 EIRAtD 33 .72 1153 1157
Bund 5J 2,338 235 2,40 2,55 EURBRL 6,199 6.45 6,50 6,30
Bund 10 2,764 2,80 2,90 3,00 ERCAD i 652 it .62
EURCZK 24,261 24,20 24,00 23,80
USA Vortag  31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026 EURHUF 378325 392,00 385,00 390,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,50 3,50 EURMXN 20,530 21,80 22,50 22,30
Tagesgeld (SOFR)* 3,630 3,65 340 3,40 EURNOK 11,328 11,50 11,40 11,35
3M USD Geldmarkt 3,633 3,60 3,40 BE5 EURPLN 4,217 4,26 4,30 436
Swap 2J 3,281 3,25 3,10 3,00 EURRON 5,090 517 519 525
Swap 5J 3,419 3,35 3,30 340 EURSEK 10,578 10,80 10,65 10,55
Swap 10J 3,739 3,80 3,80 4,00 EURTRY 51,985 50,70 51,80 53,50
Treasury 2J 3,458 3,50 3,35 3,25 g =
Treasury 5J 3,697 3,70 3,70 3,75
Treasury 10J 4,142 4,30 4,40 4,50
Weitere Industriestaaten Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,727 3,70 3,45 3,20
UK 10Y Staatsanleihe 4,583 445 4,60 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,039 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,259 0,30 0,35 0,40

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

Termine des Tages
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ZET LAND

02:30 CHN CPI(Y/Y)

02:30 CHN PPL(Y/Y)

14:30 USA Beschaftigungsveranderung ex Agrar (in Tsd.)
14:30 USA Arbeitslosenquote (sa)

14:30 USA Durchschnittliche Stundenléhne (M/M)

18:00 EWU Rede EZB-Direktoriumsmitglied Schnabel

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

PERIODE

Jan
Jan
Jan
Jan

Jan

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 1,976 0,007 1,989 1,938
EURIBOR 6M 2114 -0,018 2,172 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,695 0,000 3,785 3,685
USD Geldmarkt 6M 3,735 0,000 3,870 3,735
CHF Swap 10Y 0,630 0,009 0,750 0,621
JPY Swap 10Y 2,065 -0,034 2,157 1,947
GBP Swap 10Y 4,351 -0,007 4,382 4,166
EUR Swap 30Y 3,146 -0,028 3,294 3,099
Staatsanleihen Euroraum (1o ahre, Renditen in % p.a)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vorta
Belgien 3,22 -0,04 3,40 3,22 45 EURDKK 7,471 0,001
Deutschland 2,76 -0,04 2,90 2,76 - EURSEK 10,578 -0,048
Frankreich 3,33 -0,04 3,54 3,33 57 EURCNH 8,223 -0,016
Griechenland 3,32 -0,03 8I55 3,32 545 EURHKD 9,315 0,006
Italien 3,35 -0,05 3,55 3,35 59 EURSGD 1,506 -0,002
Niederlande 2,88 -0,04 3,01 2,88 12 EURNZD 1,967 -0,002
Portugal 3,08 -0,04 3,29 3,08 32 GBPUSD 1,367 -0,001
Spanien 3,13 -0,04 3,29 8,18 36
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D W
Non-Financials (5)* 72 0 2 -1 76 70 Financials (4)* 76 0 2
Automobiles & Parts 80 1 5 -6 88 75 Banks Sen. Preferred 54 0 2
Chemicals 65 0 1 -4 71 64 Banks Sen. Bail-in 71 0 5]
Construction & Materials 67 0 2 -4 72 65 Insurance 97 0 2
Food & Beverage 64 0 2 1 67 62 Real Estate 88 0 0
Health Care 68 0 2 -1 71 65
Industrial Goods & Serv. 64 0 5 -3 67 61 Main 51 0 -1
Media 73 0 4 3 73 67 Crossover 242 1 -7
Oil & Gas 81 0 2 -1 86 79 Senior Financials 53 0 -1
Personal & Household G. 61 0 2 -1 64 59 Sub Financials 90 1 -1
Retail 68 0 2 -3 73 66
Technology 81 0 5 3 81 76
Telecommunications 76 0 2 -2 80 74
Utilities 80 0 2 -1 84 79
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fiir alle Daten in diesel
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. Aufsichtsbehérden der LBBW: Européische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrafie 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 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 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 voéllig einzustellen. Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwick-
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lungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fir 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.
Verdffentlichungsdatum: 11.02.2026 08:01
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