US-Inflation wie erwar-
tet: Was macht die Fed?

US-Inflationszahlen: gestern ein ,Non-
Event®, heute wohl ahnlich

Goldpreis mit Lebenszeichen:
Wie lange halt das an?

US-Inflation: Nicht gebandigt,
aber zumindest im Zaum

Das heutige Blatt im Kalender mit denjenigen Daten, die
am Finanzmarkt potenziell fiir Bewegung sorgen, zeigt nur
Eintrage der zweiten Reihe. Vielleicht haben die US-Pro-
duzentenpreise das Zeug dazu, ein wenig Aufmerksam-
keit auf sich zu ziehen. Insgesamt gesehen haben aber
alle im Wertpapierhandel heute hinreichend Zeit, die
Nachrichten vom gestrigen Tag weiterzuverarbeiten. Im
Vordergrund hierbei: Der US-Konsumentenpreisindex
stieg im Juli 2026 um 0,1 % im Monatsvergleich an, exakt
so, wie die Allgemeinheit dies erwartet hatte. Ursachlich
fur den alles in allem moderaten Wert war ein Ruckgang
der Preise fur Benzin an den Zapfsaulen um rund 3 %. Auf
Jahresbasis erhdhten sich die Preise auf der Konsumstufe
um 3,4 %, ein Zehntel Prozentpunkt weniger als im Monat
zuvor. Zwar halt sich der Preis fur ein Fass Rohdl der
Sorte Brent auf erhdhtem Niveau, nahe an der Marke von
89 US-Dollar, ohne viel Bewegung in den vergangenen
Stunden: Ausweis einer verfahrenen Lage rund um die
Stralde von Hormus. Dass die Fed vor diesem Hintergrund
alsbald ihre Leitzinsen anhebt, glauben wir nicht. So se-
hen wir keinerlei Gefahren flr eine unmittelbar bevorste-
hende Preis-Lohn-Spirale in den Vereinigten Staaten.
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Index Vortag z.Vortag Hoch Tief
DAX 26.331 -60 26.391 22.301
MDAX 32.335 110 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.534 -17 6.551 5.501
S&P 500 7.749 20 7.758 6.344
Nasdaq 26.588 143 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 15,8 -0,1 33,8 14,8
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Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,774 0,00 2,89 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,128 0,00 3,19 2,61
US-Treasury 2Y 4,192 -0,03 4,35 3,41
US-Treasury 10Y 4,687 0,00 4,71 3,95
Bund-Future 124,74 -0,08 130,23 123,96
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Die US-Inflationszahlen von gestern haben am Finanz-
markt nur wenig verfangen. Der S&P 500 legte um knapp
0,3 % zu, der Nasdag Composite um 0,5 %. Treiber waren
Kl- und Halbleiterwerte. Die Rendite zweijahriger US-
Staatsanleihen verlor leicht, die Zehnjahrigen liefen seit-
warts. Hier wirkte sich auch der jliingste Monatsbericht des
US-Schatzamtes aus. Das Fiskaljahr, das dort noch zwei
Monate lauft, zeigt bereits jetzt ein groReres Defizit als im
Gesamtjahr zuvor. Und: Immense 1,2 Bio. US-Dollar wur-
den flr Zinsleistungen ausgegeben. Zudem liegen die
Einnahmen aus den Unternehmensteuern bis dato um
18 % niedriger als vor Jahresfrist. So etwas galt in frihe-
ren Zeiten als ein klares Rezessionssignal.

Goldpreis und Ukraine-Krieg:
eine enge inhaltliche Verbindung

Der Preis fur eine Feinunze Gold beendete den gestrigen
Handel bei 4.427 US-Dollar. Aktuell oszilliert er um die
Marke von 4.400 US-Dollar. In diesen luftigen Hohen war
die Zeitreihe zwei Monate nicht zu sehen. Seit Anfang Au-
gust will sich beim Goldpreis wieder ein gewisser Auf-
wartstrend etablieren. Die vorherige Abwartsbewegung
von Ende Januar scheint Geschichte. Der sechsmonatige
Abwartstrend fiel zusammen mit einer bemerkenswerten
Entwicklung in Russland. Die Goldreserven des flachen-
maRig groten Landes der Welt schmolzen in der ersten
Jahreshalfte um fast 44 Tonnen. Zur Mitte dieses Jahres
standen sie so niedrig wie im Marz 2022. Russland mobi-
lisiert offensichtlich alle verfligbaren Vermdgenswerte, um
den Krieg gegen die Ukraine zu finanzieren. Die Spatzen
pfeifen es bereits von den Dachern: Fir den kommenden
Herbst ist eine Generalmobilmachung vorgesehen. Russ-
land kénnte demnachst weiteres Tafelsilber und -gold auf
den Markt werfen.

Dr. Thomas MeiRner
Leiter Research
Finanzmarktstrategie
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,641 -0,01 3,69 3,18
Bunds 3,270 0,01 3,32 2,78
SSA 3,657 -0,01 3,71 3,14
Covered 3,336 -0,01 3,42 2,69
Non-Financials 3,892 0,00 3,99 3,37
Financials 3,826 0,00 4,00 3,27
NF High Yield 5,929 -0,01 6,43 542
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1542 -0,0001 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9366 0,0008 0,9366 0,9028
EURGBP 0,8545 0,0000 0,8782 0,8484
EURJPY 183,78 -0,0253 187,56 180,28
USDCNY 6,7452 -0,0006 6,9913 6,7451
USDCHF 0,8115 0,0008 0,8204 0,7652
USDJPY 159,23 -0,0150 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 88,96 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4427 3483 5298 3.993
Silber (USD/oz.) 66,25 1,07 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 14.132 -25 14.160 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.311 -54 3.753 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 16.948 118 19.642 16.250
Zink LME (3M, USD/t) 3.757 29 3.764 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.910 3 2100 1.852

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 81,21 -0,43 90,16 62,37

LB=BW



Prognosen

Konjunktur___________________________JllAktien- und Rohstoffmarkte

in % 2024 2025 2026e 2027e Vortag 30.00.2026  31.12.2026
Deutschland  BIP 0,0 04 05 08 DAX 26.331 25.000 25.500
Inflation 2,3 22 27 2,3 Euro Stoxx 50 6.534 6.200 6.300
Euroraum BIP 1,0 15 0,8 1,0 S&P 500 7.749 7.300 7.500
Inflation 24 2,1 2,9 24 Nikkei 225 67.524 65.000 66.000
— T 28 21 22 16 Rohél Brent 88,96 80 75
Inflation 30 27 36 22 Gasoil ICE 1324,50 850 800
Gold 4.427 4.200 4.400
China BIP 50 37 35 32
) Silber 66,25 60 58
Inflation 0.2 0.0 12 15 Kupfer 14132 13.600 14.200
Welt BIP 32 33 27 28 Nickel 16.948 18.500 19.200
Inflation 3.5 34 3.8 3,0 Aluminium 3.311 3.800 4.000

30.06.2027
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Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %) Devisen

Euroraum Vortag 30.09.2026 31.12.2026  30.06.2027 Hauptwahrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026
EZB Hauptrefisatz 2,400 2,65 2,65 2,65 EURUSD 1,154 1,17 1,18
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,50 EURJPY 183,778 187 186
Tagesgeld (ESTR)* 2,184 2,45 245 2,45 EURCHF 0,937 0,92 0,93
3M Euribor 2,505 2,55 2,55 2,55 EURGBP 0,854 0.85 0.85
Swap 2J 2,982 2,80 2,85 2,75 EURCNY 7,775 8,01 7.91
Swap 5J 3,041 2,85 2,90 2,85 Weitere Wihrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026
Swap 10J 3,193 3,05 3,10 BNIS EURAUD 1,632 1,65 163
Bund 2J 2,774 2,60 2,70 2,65 EURBRL 5973 6.40 6.30
Bund 5J 2,868 2,70 2,80 2,80 EURCAD 1,607 1,66 166
Bund 10J 3,128 3,00 3,10 3,20 EURCZK 24,239 23.90 23.80
USA Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 364,550 358,00 355,00
RMXN 1 22,4 22

Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,75 3,75 Ev 9,689 40 30

EURNOK 10,933 11,30 11,25
Tagesgeld (SOFR)* 3,640 3,65 3,65 3,65

EURPLN 4,305 4,32 4,36
3M USD Geldmarkt 3,739 3,75 3,75 3,65

EURRON 5,238 5,25 5,25
Swap 2J 4,060 3,95 3,90 3,70

EURSEK 11,011 10,50 10,45
Swap 5J 4,102 3,85 3,85 3,80

4283 305 400 410 EURTRY 55,122 54,90 56,00

Swap 10J k ' ’ ' EURZAR 18,625 19,20 19,00
Treasury 2J 4,192 4,10 410 3,85
Treasury 5J 4,372 415 4,20 410
Treasury 10J 4,687 4,40 4,50 4,55
Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,732 3,70 3,95 3,95
UK 10Y Staatsanleihe 5,051 4,80 490 4,90
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,047 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,372 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages

PERIODE = LBBW- KONSENS-

30.06.2027

119
182
0,94
0,85
7,62

30.06.2027

1,61
6,20
1,63

23,65

350,00

22,10
11,10
4,36
5,29
10,40
60,20
18,70

LETZTER WICHTIGKET

WERT?

11:00 EWU Industrieproduktion (M/M) Jun 0,5 0,2
14:30 USA Produzentenpreisindex, Gesamtnachfrage (M/M) Jul 0,2 0,2

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

-0,2
-0,3
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Tabellen

Anderung 2026

Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 2,185 0,033 2,285 1,878
EURIBOR 6M 2,658 0,021 2,724 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,785 0,020 3,860 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,135 0,000 4,240 SNES!
CHF Swap 10Y 0,740 -0,013 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,739 0,033 2,765 1,934
GBP Swap 10Y 4,798 0,004 4,953 4,115 : . g
EUR Swap 30Y 3,297 0,013 3,328 2,972 —— E— I ﬂz—l ot )If'

Staatsanleihen Euroraum (10 sanre, Renditen in %p.a.) Weitere Devisen

Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,70 -0,01 3,78 3,04 57 EURDKK 7,476 0,000 7476 7,466
Deutschland 3,13 0,00 3,19 2,61 - EURSEK 11,011 0,032 11,110 10,506
Frankreich 3,86 0,01 3,92 3,17 74 EURCNH 7,775 -0,011 8,349 7,691
Griechenland 3,77 -0,01 3,92 3,18 65 EURHKD 9,057 0,000 9,322 8,892
Italien 3,90 -0,02 4,02 3,21 7 EURSGD 1,477 -0,001 1,511 1,468
Niederlande 3,25 0,01 3,32 2,73 12 EURNZD 1,967 0,005 2,042 1,949
Portugal 3,43 -0,01 3,52 2,92 31 GBPUSD 1,351 0,000 1,379 1,315
Spanien 3,55 0,00 3,64 2,96 43
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)* 74 -1 0 0 88 70 Financials (4)* 74 0 1 -6 97 74
Automobiles & Parts 87 -1 -1 1 108 75 Banks Sen. Preferred 50 0 1 -10 69 48
Chemicals 63 -1 0 -6 86 63 Banks Sen. Bail-in 68 0 1 -7 91 67
Construction & Materials 67 -1 1 -3 86 65 Insurance 100 0 0 -2 120 95
Food & Beverage 63 0 0 0 77 61 Real Estate 92 0 0 1 116 88
Health Care 67 0 1 -1 82 65
Industrial Goods & Serv. 63 -1 0 -4 81 61 Main 52 0 0 1 74 50
Media 71 -1 -1 0 90 67 Crossover 251 -1 2 363 240
Oil & Gas 79 -1 -1 -4 95 77 Senior Financials 54 0 0 0 80 58]
Personal & Household G. 58 0 0 -4 76 57 Sub Financials 87 0 0 -6 139 85
Retail 86 -1 0 15 93 66
Technology 88 -1 -1 10 98 76
Telecommunications 79 0 -1 1 92 74
Utilities 81 -1 0 -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 flr 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 Uber 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 voéllig 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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