Hitzewelle wird zum
Konjunkturrisiko

Niedrigwasser treibt Transportkosten
nach oben

Auswirkungen auf Konjunktur und
Inflation zu erwarten

DAX erreicht erneut Rekordstand

Niedrigwasser behindert Transport

Eine Hitzewelle hat grof3e Teile Europas fest im Griff und
wird immer mehr zu einem ernsthaften Problem fir die
Konjunktur. Die Hitze in Verbindung mit Trockenheit sorgt
fur Niedrigwasser an Rhein und Donau. An der Messstelle
Kaub in Rheinland-Pfalz wurde ein neuer Rekordtiefstand
des Rheinpegels erreicht. Damit wurde der bisherige Ne-
gativrekord aus dem Jahr 2018 eingestellt. Der Flussab-
schnitt bei Kaub ist eine bekannte Engstelle fiir die Rhein-
schifffahrt. Sinken die Pegelstande zu stark ab, flhrt dies
zu Behinderungen beim Gitertransport und entsprechend
zu hoéheren Transportkosten. Laut Bloomberg sind die
Kosten fir den Transport von Diesel von Rotterdam nach
Karlsruhe bereits auf den héchsten Stand seit Beginn der
Datenerfassung im Jahr 2009 gestiegen.

Der Pegelstand des Rheins
am Messpunkt Kaub sank
diese Woche auf den nied-
rigsten Stand seit Beginn
der Aufzeichnungen im Jahr
1880.

Pegelstand Kaub

Das Niedrigwasser stellt ein ernsthaftes Risiko fur die
deutsche Wirtschaft dar. Fur das Durrejahr 2018 hatte das
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Index Vortag  z.Vortag Hoch Tief
DAX 26.202 201 26.202 22.301
MDAX 32.560 49 33:353 27.655
Euro Stoxx 50 6.487 60 6.487 5.501
S&P 500 7.737 136 7.737 6.344
Nasdaq 26.585 671 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 16,2 -0,1 33,8 14,8
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Referenz Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,716 -0,05 2,89 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,086 -0,04 3,19 2,61
US-Treasury 2Y 4,191 -0,06 4,35 3,41
US-Treasury 10Y 4,621 -0,06 4,71 3,95
Bund-Future 125,10 0,31 130,23 123,96
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Kieler Institut fir Weltwirtschaft ausgerechnet, dass das
Niedrigwasser das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
um 0,4 Prozentpunkte gedampft hatte. Der Kieler For-
scher Stefan Kooths schatzt, dass das aktuelle Niedrig-
wasser das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal um
0,1 % bis 0,2 % dampfen kénnte. Die hdheren Transport-
kosten sowie Lieferengpasse bei Vorprodukten und Roh-
stoffen erzeugen zudem zusatzlichen Inflationsdruck.
Dies kommt zu den preistreibenden Effekten der ange-
sichts der Trockenheit zu erwartenden Ernteausfalle
hinzu.

Energiekrise in Ungarn

In Ungarn zieht die Hitzewelle laut Ministerprasident Peter
Magyar sogar eine ,beispiellose Energiekrise” im Land
nach sich. Die anhaltende Hitze und der sinkende Pegel-
stand der Donau sorgen flr massive Probleme. Das Atom-
kraftwerk Paks musste abgeschaltet werden. Fast die
Halfte des bendtigten Stroms fallt in Ungarn plétzlich weg.
Grol3e Unternehmen wurden zum Stromsparen aufgeru-
fen. Bei Nichtbeachtung konnten die Firmen vortberge-
hend sogar vom Netz genommen werden. Auch wenn die
Situation noch nicht so dramatisch wie in Ungarn ist, mel-
deten Lander wie Frankreich, die Schweiz oder Rumanien
ebenfalls, dass sie Kernreaktoren wegen des fehlenden
Kuhlwassers heruntergefahren haben.

Und wieder ein neuer DAX-Rekord

Der DAX startete gestern optimistisch in den Handelstag
und markierte bei 26.266,5 Punkten erneut ein neues Re-
kordhoch. Im Tagesverlauf wurden die Gewinne wieder
kleiner, zur Schlussglocke notierte der deutsche Aktienin-
dex aber immer noch Uber 26.200 Zahlern. Im Mittelpunkt
stehen weiterhin die Aussicht auf eine Verhandlungslo-
sung im Nahen Osten sowie die Berichtssaison der Unter-
nehmen. An der Wall Street wurde der Quartalsbericht von
SpaceX mit Spannung erwartet. SpaceX hat seinen Um-
satz nahezu verdoppelt, getrieben vor allem durch das
starke Wachstum von Starlink. Allerdings sorgten die
enormen Investitionsausgaben — insbesondere fir KI-Re-
chenzentren — unterm Strich flr einen Verlust.

Heute ISM-Index

Die Veroffentlichung des Einkaufsmanagerindex des Insti-
tute for Supply Management fir den Dienstleistungssektor
geben heute Einblick in die Konjunkturentwicklung in den
USA. Im Vorfeld des offiziellen US-Arbeitsmarktberichtes
am Freitag durften die heute anstehenden Daten zum US-
Arbeitsmarkt von ADP auf Interesse stoflen. Zudem l3uft
die Berichtssaison weiter auf Hochtouren.

Dr. Katja Miiller
Senior Economist
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iBoxx € Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,618 -0,03 3,69 3,18
Bunds 3,235 -0,03 3,32 2,78
SSA 3,626 -0,03 3,71 3,14
Covered 3,309 -0,04 3,42 2,69
Non-Financials 3,869 -0,04 3,99 3,37
Financials 3,791 -0,05 4,00 3,27
NF High Yield 5,940 -0,04 6,43 542
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1524 0,0010 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9321 -0,0009 0,9337 0,9028
EURGBP 0,8570 0,0002 0,8782 0,8484
EURJPY 181,60 1,3184 187,56 180,28
USDCNY 6,7532 -0,0013 6,9913 6,7476
USDCHF 0,8089 -0,0014 0,8204 0,7652
USDJPY 157,59 1,0150 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch  Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 83,83 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.084 51,08 5298 3.993
Silber (USD/oz.) 58,785 0,82 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 14.067 197 14.153 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.223 2 3.753  2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 17.193 133 19.642 16.250
Zink LME (3M, USD/t) 3.674 33 3.674 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.896 29 2100 1.852

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 80,51 0,48

LB=BW
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Prognosen
Konjunktur |

in% 2024 2025 2026e 2027e Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027
Deutschland BIP 0,0 0,4 0,5 0,8 DAX 26.202 25.000 25.500 26.500
Inflation 23 22 2,7 2,3 Euro Stoxx 50 6.487 6.200 6.300 6.400
Euroraum BIP 10 15 08 10 S&P 500 7.737 7.300 7.500 7.800
nflation 24 21 29 24 Nikkei 225 63.958 65.000 66.000 67.000
T ap 28 21 22 16 Rohél Brent 83,83 80 75 70
) Gasoil ICE 1136,00 850 800 700
Infiation g 21 gio 22 Gold 4.084 4.200 4.400 4.600
China BIP 5,0 37 35 3,2 Silber 58,79 60 58 55
Inflation 0.2 0,0 12 15 Kupfer 14.067 13.600 14.200 15.200
Welt BIP 3,2 33 27 238 Nickel 17.193 18.500 19.200 20.500
Inflation 35 34 3,8 3,0 Aluminium 3.223 3.800 4.000 4.350
Zinsen, Renditen, Swapsitze )
Euroraum Vortag 30.09.2026 31122026  30.06.2027 Hauptwahrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
EZB Hauptrefisatz 2,400 2,65 2,65 2,65 EURUSD 1,152 1,17 1,18 1,19
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,50 EURJPY 181,599 187 186 182
Tagesgeld (ESTR)* 2,185 2,45 245 245 EURCHF 0,932 0,92 0,93 0,94
3M Euribor 2,498 2,55 2,55 2,55 EURGBP 0,857 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 2,922 2,80 2,85 275 EURCNY 7,781 8,01 7,91 7,62
Swap 5J 2,972 2,85 2,90 2,85 Weitere Wahrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
Swapl10J Sk £i03 Eill Eils EURAUD 1,637 1,65 1,63 1,61
Bund2J 2716 2,60 2,70 2,65 EURBRL 5,882 6,40 6,30 6,20
Bund|sJ 2,816 270 2,80 2,80 EURCAD 1,620 1,66 1,66 1,63
Bund 10 3,086 3,00 3,10 3,20 EURCZK 24,185 23,90 23,80 23,65
USA Vortag 30.09.2026 31122026  30.06.2027 EURHUF 361,700 358,00 355,00 350,00
Fed Funds Target Rate 3,750 &% W75 W75 EURMXN 19,893 22,40 22,30 22,10
Tagesgeld (SOFR)* 3,650 3,65 3,65 365 EURNOK 10,999 20 it:25 ificilt
3MUSD Geldmarkt 3,750 375 375 3,65 EURPLN 4,299 4,32 4,36 4,36
Swap2J 4,053 3,95 3.90 3.70 EURRON 5,250 525 5,25 5,29
— 4,051 ppe e e EURSEK 10,993 10,50 10,45 10,40
Swap 10J 4213 305 400 410 EURTRY 54,791 54,90 56,00 60,20
EURZAR 18,888 19,20 19,00 18,70
Treasury 2J 4,191 410 4,10 3,85
Treasury 5J 4,325 415 4,20 4,10
Treasury 10J 4,621 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 4,974 4,80 4,90 4,90
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,046 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,374 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW-  KONSENS- WICHTIGKET
PROGNOSE proGNOSE"
09:55 DE PMI Dienstleistungen (final) Jul 49,6 - 49,6 *
09:55 DE PMI Composite (final) Jul 51,2 - 51,2 *
10:00 EWU PMI Dienstleistungen (final) Jul 51,6 - 51,6 *
10:00 EWU  PMI Composite (final) Jul 51,9 - 51,9 *
11:00 EWU  PPI(Y/Y) Jun 55 - 5,9 *
14:15 USA  ADPBeschaftigungsverdnderung (in Tsd.) Jul 70 75 98 -
16:00 USA  ISM Dienstleistungen Jul 55,5 54,3 54,0

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Landesbank Baden-Wurttemberg LB — BW
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Tabellen

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 2,243 0,001 2,285 1,878
EURIBOR 6M 2,724 0,019 2,724 2,108
USD Geldmarkt 1M 3,760 0,000 3,860 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,155 0,030 4,240 BNES
CHF Swap 10Y 0,731 -0,037 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,741 0,003 2,765 1,934
GBP Swap 10Y 4,723 -0,047 4,953 4,115
EUR Swap 30Y 3,269 -0,017 3,328 2,972
Staatsanleihen Euroraum (1o sanre, Renditen in % p.a)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,63 -0,05 3,78 3,04 54 EURDKK 7,475 0,000 7,476 7,466
Deutschland 3,09 -0,04 3,19 2,61 - EURSEK 10,993 -0,001 11,110 10,506
Frankreich 3,79 -0,04 3,92 3,17 70 EURCNH 7,781 0,003 8,349 7,691
Griechenland 3,69 -0,07 3,92 3,18 61 EURHKD 9,038 0,009 9,322 8,892
Italien 3,82 -0,07 4,02 3,21 74 EURSGD 1,478 0,001 1,511 1,468
Niederlande 3,22 -0,02 8182 2,73 13 EURNZD 1,958 -0,003 2,042 1,949
Portugal 3,39 -0,04 3,52 2,92 30 GBPUSD 1,345 0,001 1,379 1,315
Spanien 3,49 -0,05 3,64 2,96 40
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 0 -1 1 88 70 Financials (4,1)* 74 -1 -2 -6 97 74
Automobiles & Parts 89 -1 -2 2 108 75 Banks Sen. Preferred 49 -1 -2 -10 69 49
Chemicals 64 -1 -1 -5 86 63 Banks Sen. Bail-in 67 -1 -3 -7 91 67
Construction & Materials 68 -1 -1 -3 86 65 Insurance 101 -1 -1 -1 120 95
Food & Beverage 63 0 0 0 77 61 Real Estate 92 0 1 1 116 88
Health Care 67 0 0 -2 82 65
Industrial Goods & Serv. 63 -1 -1 -3 81 61 Main 51 -1 -3 0 74 50
Media 72 0 0 1 90 67 Crossover 248 -4 -14 4 363 240
0Oil & Gas 80 -1 -1 -2 95 7 Senior Financials 53 -1 -3 -1 80 53
Personal & Household G. 58 0 0 -4 76 57 Sub Financials 85 -1 -4 -8 139 85
Retail 86 0 -3 15 93 66
Technology 89 0 -3 12 98 76
Telecommunications 81 -1 -1 2 92 74
Utilities 81 0 0 0 94 79
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittiiche 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), Sonnemannstralle 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 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. 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 Vorankindigung 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 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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