Uberraschend bessere Daten zur

deutschen Wirtschaftsentwicklung

ifo-Geschaftsklimaindex steigt das
vierte Mal in Folge

Aktienmarkte tendieren freundlich

Zeichen stehen auf Aufschwung

Das Statistische Bundesamt veroffentlichte gestern in sei-
ner zweiten Schatzung das BIP-Wachstum fir das 2.
Quartal. Von April bis Juni legte das deutsche BIP um 0,3
Prozent gegenltber dem Vorquartal zu. Eine erste Schat-
zung hatte nur ein Plus von 0,2 Prozent ergeben. Getra-
gen wurde die Entwicklung abermals vom AulRenhandel:
Die Exporte von Waren und Dienstleistungen stiegen um
2,0 Prozent. Im Inland blieb die Dynamik dagegen
schwach. Die Investitionen in Ausrustungen, also vor al-
lem in Maschinen, Gerate und Fahrzeuge, gingen um 1,4
Prozent zurlck. Bauinvestitionen sowie private und staat-
liche Konsumausgaben nahmen jeweils nur geringfigig
zu. Trotz hoher Olpreise infolge des Iran-Kriegs deuten
mehrere Konjunkturdaten auf eine stabilere Industriekon-
junktur hin, so auch der gestern publizierte ifo-Geschafts-
klimaindex, der im August auf 88,8 Punkte stieg nach re-
vidiert 86,7 Zahlern im Juli. Die Firmen blicken optimisti-
scher auf ihre Lage als zuletzt und bewerten auch ihre Ge-
schaftsaussichten besser. Im dritten Quartal dirfte die Ex-
pansion der deutschen Wirtschaft angesichts des Rekord-
Niedrigwassers am Rhein, das Transporte verteuert und
wichtige Lieferwege beeintrachtigt, etwas gedampft wer-
den.
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Index Vortag  z. Vortag Hoch Tief
DAX 26.266 160 26.440 22.301
MDAX 32.267 236 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.456 8 6.551 5.501
S&P 500 7.677 24 7.799 6.344
Nasdaq 26.151 171 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 16,3 -0,2 33,8 14,8
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Referenz Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,807 -0,05 2,89 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,172 -0,05 8128 2,61
US-Treasury 2Y 4,174 -0,05 4,35 3,41
US-Treasury 10Y 4,614 0,08 4,72 3,95
Bund-Future 124,28 0,42 130,23 123,76
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Hohe Staatsschulden in Deutschland

Das Finanzierungsdefizit des deutschen Staates hat sich
im ersten Halbjahr nahezu verdoppelt. Nach Angaben des
Statistischen Bundesamts Uberstiegen die Ausgaben von
Bund, Landern, Kommunen und Sozialversicherung die
Einnahmen um 71,3 Milliarden Euro — 36,6 Milliarden Euro
mehr als im Vorjahreszeitraum. 2025 wurde mit 3,1 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts die im EU-Stabilitatspakt
verankerte Defizitgrenze von drei Prozent erstmals seit
dem Corona-Jahr 2021 wieder Uberschritten. Die Entwick-
lung trifft auf ein deutlich angespannteres Zinsumfeld. In
den letzten Wochen stieg die Rendite zehnjahriger Bun-
desanleihen auf rund 3,3 Prozent und damit auf den
hdchsten Stand seit mehr als 15 Jahren. Hohere Renditen
verteuern neue Schulden und engen den Spielraum fur In-
vestitionen und Sozialausgaben ein. Bereits im ersten
Halbjahr kletterten die Zinsausgaben um 11,6 Prozent auf
27,3 Milliarden Euro. Okonomen warnen vor wachsendem
Konsolidierungsdruck. Ohne starkeres Wachstum oder
glaubwirdige Sparanstrengungen drohe Deutschland
perspektivisch sogar der Verlust seines Top-Ratings.

Aktien erholen sich bei wieder fallen-
den Renditen

Die Aktienmarkte tendierten freundlich, gestitzt von fal-
lenden Olpreisen, sinkenden Anleiherenditen und einer
Stabilisierung im Technologiesektor. Der DAX schloss
0,61 Prozent hoher bei 26.266 Punkten, der S&P 500 ge-
wann 0,3 Prozent auf 7.677 Punkte. Der Nikkei 225 legte
im frihen Handel um 0,6 Prozent zu, auch Hang Seng und
Shanghai Composite notierten fester.

Nvidia-Zahlen sind marktrelevant

Heute stehen vor allem US-Konjunkturdaten im Mittel-
punkt. Veroffentlicht werden die personlichen Einkommen
und Ausgaben flr Juli einschlief3lich des PCE-Preisindex,
der fUr die Fed-Zinspolitik eine zentrale Rolle spielt. Zeit-
gleich steht der Vorabbericht zu den Auftragseingangen
langlebiger Guter fur Juli an. Am Abend ricken Nvidias
Quartalszahlen in den Blick. Zwar gilt der Kl-Investitions-
zyklus weiter als intakt, doch angesichts hoherer Finan-
zierungskosten rucken Kapitaldisziplin, Margen und der
Ausblick starker in den Fokus. Besonders genau durften
Anleger auf die Entwicklung im Rechenzentrumsgeschaft
achten.

Antje Laschewski
Senior Analyst
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iBoxx € Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,701 -0,04 3,74 3,18
Bunds 3,323 -0,04 3,37 2,78
SSA 3,720 -0,04 3,76 3,14
Covered 3,386 -0,04 3,43 2,69
Non-Financials 3,950 -0,04 3,99 3,37
Financials 3,903 -0,04 4,00 3,27
NF High Yield 5,976 -0,01 6,43 542
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1670 0,0004 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9369 0,0006 0,9404 0,9028
EURGBP 0,8560 0,0003 0,8782 0,8484
EURJPY 185,84 0,1257 187,56 180,28
USDCNY 6,7228 -0,0010 6,9913 6,7206
USDCHF 0,8028 0,0002 0,8204 0,7652
USDJPY 159,26 0,0600 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch  Tief
Brent Rohél (1M, USD/bl.) 88,56 -3,6 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.633 -39,64 5298 3.993
Silber (USD/oz.) 67,865 -0,86 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 14.350 7 14.350 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.238 10 3.753  2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 17.042 16 19.642 16.250
Zink LME (3M, USD/t) 3.890 55 3.890 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.905 -6 2100 1.852
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 83,69 0,63 90,16 62,37
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Prognosen
Konjurktur |

in% 2024 2025 2026¢ 2027¢ Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
Deutschland BIP 0,0 0,4 0,5 0,8 DAX 26.266 25.000 25.500 26.500
Inflation 23 2,2 27 2,3 Euro Stoxx 50 6.456 6.200 6.300 6.400
Euroraum BIP 10 15 0,8 1,0 S&P 500 7.677 7.300 7.500 7.800
Inflation 24 21 29 24 Nikkei 225 65.856 65.000 66.000 67.000
— T 28 21 22 16 Rohél Brent 88,56 80 75 70
) Gasoil ICE 1242,50 850 800 700
Inflation 3,0 2,7 3,6 2,2
) Gold 4633 4.200 4.400 4.600
China BIP 5,0 37 3,5 32 Silber 67.87 0 58 55
Inflation 02 00 1.2 15 o 14.350 13.600 14.200 15.200
Welt BIP 3.2 33 2,7 28 Nickel 17.042 18.500 19.200 20.500
Inflation 35 34 338 3,0 Aluminium 3.238 3.800 4.000 4.350
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %) Devisen
Euroraum Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 Hauptwahrungen Vortag 30.09.2026 31122026 30.06.2027
EZB Hauptrefisatz 2,400 2,65 2,65 2,65 EURUSD 1,167 1,17 1,18 1,19
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,50 EURJPY 185,843 187 186 182
Tagesgeld (€STR)* 2,189 2,45 2,45 2,45 EURCHF 0,937 0,92 0,93 0,94
3M Euribor 2,545 2,55 2,55 2,55 EURGBP 0,856 085 0,85 0,85
Swap 2J 3,030 2,80 2,85 275 EURCNY 7,842 8,01 7,91 7,62
Swap 5J 3,081 2,85 2,90 2,85 Weitere Wahrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
Swap 10J 3,240 3,05 3,10 3,15 o — 1631 165 163 161
Bund 2J 2,807 2,60 2,70 2,65 EURBRL 6,008 6.40 6.30 6.20
Bund 5J 2,907 2,70 2,80 2,80 TR 1,615 166 166 163
Bund 10J 3,172 3,00 3,10 320 EURCZK 24,085 23,90 23,80 23,65
USA Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 360,925 358,00 355,00 350,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,75 3,75 EURMXN :z;:z ﬁ:g ffzo fﬂg
EURNOK
Tagesgeld (SOFR)* 3,650 3,65 3,65 3,65 URNO ’ ! 2 ’
EURPLN 4,302 4,32 4,36 4,36
3M USD Geldmarkt 3,752 3,75 3,75 3,65
EURRON 5,258 5,25 5,25 5,29
Swap 2J 4,031 3,95 3,90 3,70
EURSEK 11,053 10,50 10,45 10,40
Swap 5J 4,066 3,85 3,85 3,80
Swan 100 4247 205 400 410 EURTRY 56,130 54,90 56,00 60,20
wap ’ ' k : EURZAR 18,625 19,20 19,00 18,70
Treasury 2J 4,174 410 410 3,85
Treasury 5J 4,329 415 4,20 4,10
Treasury 10J 4,614 4,40 4,50 4,55
Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* SN 3,70 3,95 3,95
UK 10Y Staatsanleihe 5,072 4,80 4,90 4,90
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,059 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,362 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE PROGNOSE1) WETZ)

14:30 USA Auftragseingange langlebige Guter (M/M) (vorlaufig) Jul 0,5 0,5 0,5

14:30 USA  BIP(Q/Q, annualisiert) (2. Schatzung) Q2 1,5 15 1,5 -
14:30 USA  PCEKernrate (Y/Y) Jul 3.2 33 3,3
14:30 USA Personliche Einkommen (M/M) Jul 0,3 0,2 0,2 >
14:30 USA  Personliche Ausgaben (M/M) Jul 0,2 0,1 0,3 =

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 2,248 0,026 2,285 1,878
EURIBOR 6M 2,762 -0,010 2,772 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,760 0,035 3,860 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,135 -0,010 4,240 3,735
CHF Swap 10Y 0,715 -0,025 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,748 -0,018 2,830 1,934 : 3
GBP Swap 10Y 4,801 -0,069 4,953 4115 - — L
EUR Swap 30Y 3,297 -0,066 3,381 2,972 E - _____'T_i__ - ﬂz e I'j “
Staatsanleihen Euroraum (1o sahre, Renditen in % p.a)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,75 -0,07 3,83 3,04 58 EURDKK 7,476 0,000 7,476 7,466
Deutschland Sl -0,05 3,23 2,61 - EURSEK 11,053 -0,029 11,110 10,506
Frankreich 3,95 -0,07 4,02 3,17 78 EURCNH 7,842 0,002 8,349 7,691
Griechenland 3,80 -0,08 3,92 3,18 63 EURHKD 9,147 0,005 9,322 8,892
Italien 3,96 -0,07 4,05 3,21 79 EURSGD 1,482 0,000 1,511 1,468
Niederlande 3,29 -0,05 3,35 2,73 12 EURNZD 1,955 -0,003 2,042 1,949
Portugal 3,50 -0,05 3,56 2,92 33 GBPUSD 1,363 0,000 1,379 1,315
Spanien 3,60 -0,06 3,66 2,96 43
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 1 0 88 70 Financials (4)* 76 1 1 -4 97 74
Automobiles & Parts 87 1 1 0 108 75 Banks Sen. Preferred 51 1 0 -8 69 48
Chemicals 63 1 1 -6 86 62 Banks Sen. Bail-in 70 1 0 -4 91 67
Construction & Materials 68 1 1 -3 86 65 Insurance 103 1 1 1 120 95
Food & Beverage 63 0 0 0 77 61 Real Estate 93 1 1 1 116 88
Health Care 67 0 1 -1 82 65
Industrial Goods & Serv. 62 1 1 -4 81 61 Main 51 -1 1 0 74 50
Media 70 1 0 -1 90 67 Crossover 246 -3 7 2 363 240
Oil & Gas 78 1 0 -4 95 7 Senior Financials 53 0 1 -1 80 53
Personal & Household G. 57 1 0 -5 76 57 Sub Financials 86 -1 1 -7 139 85
Retail 86 0 0 14 93 66
Technology 89 1 1 1 98 76
Telecommunications 80 1 1 1 92 74
Utilities 81 1 1 -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. Aufsichtsbehérden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralle 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 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 fur 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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