Die EZB halt die Fulde
still

e Keine Zinsanderung der EZB

e Aktienmarkte im Minus
e Heute PMI-Daten im Fokus

Keine Zinsanderung der EZB

Der EZB-Rat hat am Donnerstag beschlossen, die Leitzin-
sen unverandert zu lassen. Der Einlagesatz bleibt damit
bei 2,25 %. Der Zinsbeschluss der Europaischen Zentral-
bank kam wenig Uberraschend, ebenso bot die beglei-
tende Presseerklarung kaum Neues. Prasidentin Christine
Lagarde prazisierte in der Pressekonferenz, dass die In-
flationsrisiken nach wie vor aufwartsgerichtet seien, wah-
rend sich die Konjunkturperspektiven eintribten. Vor der
nachsten Ratssitzung im September kommen indes wich-
tige Zahlen zu Inflation und BIP-Wachstum sowie Indika-
toren zur Lohnentwicklung, worauf Lagarde nachdrticklich
hingewiesen hat. Vor dem Hintergrund des aktuellen Wor-
dings erwarten wir weiterhin eine Anhebung um 25 Basis-
punkte im laufenden Jahr.

Aktienmarkte im Minus

An den Aktienmarkten beiderseits des Atlantiks war die
Stimmung zudem negativ. Grund dafir war ein Olpreisan-
stieg um rund 7 %, da die Huthi-Rebellen jliingst zwei sau-
dische Oltanker angegriffen hatten. AuRerdem schiirten
gestiegene Prognosen fur KI-Ausgaben weitere Sorgen.
Der DAX beendete den Tag mit einem Minus von 1,56 %,
wahrend der Euro Stoxx 50 1,69 % tiefer schloss. Der S&P
500 verbuchte einen Verlust in Hohe von 1,21 %.

Landesbank Baden-Wirttemberg
Strategy Research | 24.07.2026

Freitag, 24. Juli 2026

Aktien AR
A 4
DAX (in Punkten)
30.000 30.000
25.000 25.000
20.000 20.000
15.000 15.000
10.000 - T T 10.000
Jul. 21 Jul. 23 Jul. 25
Anderung 2026
Index Vortag z.Vortag Hoch Tief
DAX 24.763 -392 25.818 22.301
MDAX 31.674 -308 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.210 -107 6.413 5.501
S&P 500 7.408 -91 7.610 6.344
Nasdaq 25.138 -553 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 20,8 3.3 33,8 14,8
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Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,894 0,05 2,89 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,190 0,04 3,19 2,61
US-Treasury 2Y 4,348 0,04 4,35 3,41
US-Treasury 10Y 4,697 0,04 4,70 3,95
Bund-Future 124,12 -0,35 130,23 123,96
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Die Marktteilnehmer preisen
derzeit auf Basis des VIX-In-
dex 19 % Schwankungsbreite
ein. Grundlage sind Preise
von Optionen auf den S&P
500. Ende Marz betrug der
Wert noch knapp 31 %.

19 %

Implizite Volatilitat
auf Basis des VIX

Heute PMI-Daten im Fokus

Am Freitag richtet sich der Blick der Marktteilnehmer auf
die vorlaufigen PMI-Daten aus Deutschland und der euro-
paischen Wahrungsunion. Fur Deutschland werden der
Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe,
der PMI fUr den Dienstleistungssektor sowie der Compo-
site-PMI verdffentlicht. Flr das verarbeitende Gewerbe er-
warten wir einen Wert von 50,6 Zahlern, fir den Dienst-
leistungs-PMI rechnen wir mit 49,0 und fir den Compo-
site-PMI mit 50,0 Zahlern. Auch flir die europaische Wah-
rungsunion werden die entsprechenden PMI-Daten verof-
fentlicht. Beim verarbeitenden Gewerbe rechnen wir mit
51,5 Zahlern, fir den Dienstleistungssektor erwarten wir
einen Wert von 50,0 Zahlern und der Composite-PMI
durfte nach unserer Prognose bei 50,3 Zahlern liegen. Zu-
satzlich veroéffentlicht die EZB heute die Inflationserwar-
tungen der Verbraucher, die wichtige Hinweise fur die wei-
tere geldpolitische Einordnung liefern dirften. Am Aktien-
markt steht vor Markteréffnung zudem der Volkswagen-
Konzern aus Wolfsburg im Fokus, der seine Zahlen flr
das zweite Quartal 2026 vorlegt. Insgesamt verspricht die
Kombination aus richtungsweisenden Konjunkturindikato-
ren und neuen EZB-Inflationserwartungen einen handels-
technisch bewegten Freitag.

Henning Oligmiiller, CIIA
Investmentanalyst
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iBoxx € Vortag z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,690 0,02 3,69 3,18
Bunds 3,320 0,03 3,32 2,78
SSA 3,711 0,03 3,71 3,14
Covered 3,415 0,04 3,42 2,69
Non-Financials 3,963 0,04 3,99 3,37
Financials 3,924 0,04 4,00 3,27
NF High Yield 6,003 0,06 6,43 5,42
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Waéhrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1371 -0,0039 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9285 0,0003 0,9327 0,9028
EURGBP 0,8539 0,0008 0,8782 0,8484
EURJPY 186,41 0,3077 187,56 181,45
USDCNY 6,7706 -0,0036 6,9913 6,7570
USDCHF 0,8166 0,0030 0,8166 0,7652
USDJPY 163,94 0,8300 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch  Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 100,73 6,59 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.052 -10568 5.298 3.993
Silber (USD/oz.) 58,66 -0,68 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.595 -214 14.153 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.188 -5 3.753  2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 17.233 -1 19.642 16.250
Zink LME (3M, USD/t) 3.586 -6 3.642 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.894 -3 2100 1.852
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 82,92 -2,74 90,16 62,37
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Prognosen
Konjunktr |

in% 2024 2025 2026e 2027e Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027
Deutschland BIP 05 0,4 0,5 0,8 DAX 24.763 25.000 25.500 26.500
Inflation 2,3 22 2,7 2,3 Euro Stoxx 50 6.210 6.200 6.300 6.400
Euroraum BIP 10 15 08 10 S&P 500 7.408 7.300 7.500 7.800
nflation 24 21 20 24 Nikkei 225 66.423 65.000 66.000 67.000
Rohdl Brent 100,73 80 75 70
USA BIP 238 21 22 16
Gasoil ICE 1291,50 850 800 700
inflation g 2il Sz 22 Gold 4.052 4200 4.400 4600
China BIP 5,0 37 35 3,2 Silber 58,66 60 58 55
Inflation 0,2 0,0 1.2 15 Kupfer 13.595 13.600 14.200 15.200
Welt BIP 3,2 33 27 238 Nickel 17.233 18.500 19.200 20.500
Inflation 35 34 38 3,0 Aluminium 3.188 3.800 4.000 4.350
Euroraum Vortag 30.09.2026 31122026  30.06.2027  Hauptwihrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
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 186,410 187 186 182
Tagesgeld (ESTR)* 2,184 2,45 2,45 2,45 EURCHF 0,929 0,92 0,93 0,94
3M Euribor 2,472 2,55 2,55 2,55 EURGBP 0,854 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 3,084 2,80 2,85 2,75 EURCNY 7,711 8,01 7,91 7,62
Swap 5J 3,115 2,85 2,90 2,85 Weitere Wihrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
Swap 10J 3,229 3,05 3,10 3,15 — 1,631 165 163 161
Bund 2J 2,894 2,60 2,70 2,65 EURBRL 5775 6.40 6.30 6.20
Bund 5J 2,973 2,70 2,80 2,80 T 1,602 166 166 163
Bund 10J 3,190 3,00 3,10 320 EURCZK 24,191 23,90 23,80 23,65
USA Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027  EURHUF 365,140 358,00 355,00 350,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,75 3,75 EURMXN 19,920 2240 22,30 2210
Tagesgeld (SOFR)* 3,620 3,65 3,65 3,65 EURNOKS (0953 (1030 25 (0
3M USD Geldmarkt 3,830 375 3,75 3,65 EURPLN 4,332 4,32 4,36 4,36
Swap 2J 4196 3.95 3.90 3.70 EURRON 5,235 5,25 55! 5,29
Swap 50 e e e e EURSEK 11,101 10,50 10,45 10,40
EURTRY 53,711 54,90 56,00 60,20
Swap 10J 4,265 3,95 4,00 4,10
EURZAR 19,042 19,20 19,00 18,70
Treasury 2J 4,348 4,10 4,10 3,85
Treasury 5J 4,460 4,15 4,20 4,10
Treasury 10J 4,697 4,40 4,50 4,55
Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,730 3,70 3,95 3,95
UK 10Y Staatsanleihe 5178 4,80 4,90 4,90
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,043 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,521 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages

PERIODE  LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSgE! WERT?

01:30 JPN  Nationaler CPI(Y/Y) Jun 1,8 17 1,5
08:00 DE GfK Konsumklima Aug -27,5 -28,5 -29,2 -
09:30 DE PMI Verarbeitendes Gew erbe (vorlaufig) Jul 50,6 50,6 50,3
09:30 DE PMI Dienstleistungen (vorldufig) Jul 49,0 49,5 48,6
11:00 DE PMI Composite (vorldufig) Jul 50,0 - 49,5
10:00 EWU EZB verdéffentlicht Inflationserw artungen der Verbraucher (1 Jahr, 3 Jahre) =
10:00 EWU  PM Verarbeitendes Gew erbe (vorlaufig) Jul 51,5 51,7 51,4
10:00 EWU  PMI Dienstleistungen (vorlaufig) Jul 50,0 49,8 49,4
10:00 EWU  PMI Composite (vorlaufig) Jul 50,3 - 50,0
16:00 USA  Neubauverkiufe (in Tsd.) Jun 600 615 580 >

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 2,215 0,034 2,285 1,878
EURIBOR 6M 2,702 0,012 2,717 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,845 0,000 3,860 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,195 0,030 4,240 3,735
CHF Swap 10Y 0,852 0,051 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,702 0,031 2,765 1,934
GBP Swap 10Y 4,896 0,052 4,953 4,115
EUR Swap 30Y 3,271 -0,016 3,304 2,972 4 e 1l .
Staatsanleihen EUroraum (o Jahre, Renditen in %p.2.
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,78 0,05 3,78 3,04 59 EURDKK 7,476 0,000 7,476 7,466
Deutschland 3,19 0,04 3,19 2,61 - EURSEK 11,101 0,042 11,110 10,506
Frankreich 3,92 0,04 3,92 3,17 73 EURCNH 7,71 -0,020 8,349 7,711
Griechenland 3,88 0,05 3,92 3,18 69 EURHKD 8,916 -0,030 9,322 8,892
Italien 4,02 0,08 4,02 3,21 83 EURSGD 1,470 -0,003 1,511 1,468
Niederlande 3,32 0,04 3,32 2,73 13 EURNZD 1,970 0,009 2,042 1,949
Portugal 3,52 0,05 3,62 2,92 33 GBPUSD 1,332 -0,006 1,379 1,315
Spanien 3,64 0,06 3,64 2,96 45
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)* 73 0 0 -1 88 70 Financials (4)* 75 0 0 -5 97 74
Automobiles & Parts 88 0 -1 2 108 75 Banks Sen. Preferred 51 0 -1 -9 69 51
Chemicals 64 0 0 -5 86 63 Banks Sen. Bail-in 70 0 -1 -5 91 68
Construction & Materials 67 0 -1 -4 86 65 Insurance 101 1 1 -1 120 95
Food & Beverage 62 0 0 -1 77 61 Real Estate 89 0 0 -2 116 88
Health Care 66 0 1 -2 82 65
Industrial Goods & Serv. 62 0 -1 -4 81 61 Main 55 2 2 5 74 50
Media 70 0 -1 90 67 Crossover 268 10 10 24 363 240
Oil & Gas 78 0 0 -4 95 77 Senior Financials 58 2 2 3 80 53
Personal & Household G. 57 0 -1 -5 76 57 Sub Financials 93 4 3 0 139 87
Retail 86 1 2 15 93 66
Technology 89 2 3 12 98 76
Telecommunications 79 0 1 0 92 74
Utilities 79 0 0 -2 94 79
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fiir alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW Researc
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 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, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tbernehmen 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. 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 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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