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Zwischen Laufzeitprämie 
und Leitzinspfad 

• US-Industrie hui, Handel mau 

• US-Staatsverschuldung bei 40 Bio. US$ 

• Suche nach Preis-Lohn-Spirale 

US-Industrie hui, Handel mau 

Während die jüngsten Einzelhandelszahlen – bestätigt 

durch die enttäuschenden Umsatzzahlen von Walmart – 

auf eine nachlassende Dynamik des privaten Konsums 

hindeuten, zeichnet der Stimmungsindikator der Fed Phi-

ladelphia ein überraschend robustes Bild der Konjunktur-

lage im Verarbeitenden Gewerbe. Der Index der aktuellen 

Geschäftstätigkeit stieg von 41,4 Punkten im Juli auf 47,4 

Punkte im August an und erreichte damit den höchsten 

Stand seit April 2021. 

  

+73,6  
 

Der Index für die Geschäfts-

erwartungen schnellte im 

August 2026 um 34,4 Punkte 

auf 73,6 Punkte empor und 

verzeichnete damit seinen 

höchsten Stand seit August 

1983. 
 Diffusionsindex 

 

Angesichts des regional begrenzten Erhebungskreises 

und der hohen Volatilität des Indikators sollte das kräftige 

Plus unseres Erachtens indes nicht überbewertet werden. 

Verschuldung treibt Laufzeitprämie 

Die US-Staatsverschuldung hat laut US-Finanzministe-

rium – wie gestern an dieser Stelle bereits kurz erwähnt – 
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Änderung

Index Vortag z. Vortag Hoch Tief

DAX 25.983 -108 26.440 22.301

MDAX 31.716 -107 33.353 27.655

Euro Stoxx 50 6.422 -22 6.551 5.501

S&P 500 7.641 -67 7.799 6.344

Nasdaq 26.067 -264 27.094 20.795

VDAXNEW (in %) 17,0 0,6 33,8 14,8

2026

 

 

  

 

 

10Y-Bund Rendite (in %)  
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Änderung

Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief

Bund-Rendite 2Y 2,839 -0,02 2,89 1,97

Bund-Rendite 10Y 3,226 -0,01 3,23 2,61

US-Treasury 2Y 4,175 0,02 4,35 3,41

US-Treasury 10Y 4,689 0,06 4,72 3,95

Bund-Future 123,90 0,14 130,23 123,76

2026
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am Dienstag erstmals die Marke von 40 Billionen US-Dol-

lar überschritten. Sie hat sich damit in weniger als zehn 

Jahren mehr als verdoppelt; Gründe sind unter anderem 

hohe Corona-Ausgaben, Steuersenkungen, steigende 

Sozial- und Gesundheitsausgaben sowie höhere Zinskos-

ten. Die Verschuldung setzt sich zusammen aus 32,3 Bil-

lionen US-Dollar an öffentlich gehaltenen Schuldtiteln und 

7,8 Billionen US-Dollar an innerstaatlichen Verbindlichkei-

ten. Die steigende US-Staatsverschuldung dürfte zuneh-

mend auch die Laufzeitprämie nach oben treiben. So ist 

die von der Fed New York geschätzte Laufzeitprämie 

zehnjähriger US-Staatsanleinen in den vergangenen bei-

den Jahren merklich gestiegen. 

Suche nach Preis-Lohn-Spirale  

Heute vormittag wird der Finanzinformationsdienstleister 

S&P Global für eine Reihe von Staaten Einkaufsmanager-

indizes veröffentlichten. Aufgrund der positiven Vorgabe 

des ZEW-Indikators erwarten wir, dass der sogenannte 

Composite PMI für Deutschland im August leicht angestie-

gen sein wird. Mindestens die gleiche Aufmerksamkeit 

sollten Marktteilnehmer den heutigen EZB-Veröffentli-

chungen schenken. Der Tariflohnindikator und die Inflati-

onserwartungen der Verbraucher stehen auf der Agenda. 

Anzeichen für die gefürchtete Preis-Lohn-Spirale sind bis-

lang kaum auszumachen. Die Tariflöhne im Euroraum 

stiegen zuletzt mit einer Rate von 2,5 % im Vorjahresver-

gleich an, und die langfristigen Inflationserwartungen der 

Verbraucher scheinen noch fest verankert zu sein. Wir ge-

hen zwar aufgrund entsprechender Signale aus dem 

Euro-Tower davon aus, dass der EZB-Rat auf seiner Gre-

miensitzung im September eine Erhöhung seiner Schlüs-

selzinsen um jeweils einen Viertelprozentpunkt beschlie-

ßen wird. Das soll es unseres Erachtens dann auch ge-

wesen sein. Die Geldmärkte preisen bis Mitte 2027 indes 

mindestens eine weitere Leitzinserhöhung über den für 

September erwarteten Zinsschritt hinaus ein. Das Eintref-

fen unserer EZB-Prognose sollte an und für sich den Kurs 

des Euro schwächen. Da wir für die US-Notenbank jedoch 

auch einen Kurs voraussagen, der weniger restriktiv ist als 

die Prognose des Finanzmarkkonsenses, halten wir an 

unserer Prognose einer Aufwertung des Euro gegenüber 

dem US-Dollar fest. Nach unserer Prognose wird die Ge-

meinschaftswährung Mitte 2027 bei 1,19 US-Dollar notie-

ren. Für Rückenwind sorgten zuletzt allerdings weniger 

veränderte Leitzinserwartungen diesseits des Atlantiks als 

vielmehr die US-Seite. Die überraschend angekündigte 

Verdoppelung der Rückkäufe langlaufender US-Staatsan-

leihen durch das US-Finanzministerium ließ die Renditen 

am langen Ende zwischenzeitlich sinken und setzte den 

US-Dollar unter Druck. 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

iBoxx € Non-Financials (ASW in Bp.)  
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Änderung

iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief

Euro Sovereigns 3,732 -0,01 3,74 3,18

Bunds 3,354 -0,01 3,37 2,78

SSA 3,751 0,00 3,76 3,14

Covered 3,415 -0,01 3,42 2,69

Non-Financials 3,979 -0,01 3,99 3,37

Financials 3,931 -0,01 4,00 3,27

NF High Yield 5,974 0,01 6,43 5,42

Renditen in %

2026
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Änderung

Währung Vortag z. Vortag Hoch Tief

EURUSD 1,1684 0,0021 1,1952 1,1341

EURCHF 0,9330 -0,0019 0,9404 0,9028

EURGBP 0,8571 0,0000 0,8782 0,8484

EURJPY 185,44 0,7277 187,56 180,28

USDCNY 6,7240 -0,0138 6,9913 6,7240

USDCHF 0,7986 -0,0030 0,8204 0,7652

USDJPY 158,72 0,3450 163,94 152,67

2026

 

 

 
 

 

 

Brent (in USD/Barrel) 
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Änderung

Rohstoff Vortag z. Vortag Hoch Tief

Brent Rohöl (1M, USD/bl.) 93,94 2,37 118,34 60,01

Gold (USD/oz.) 4.535 49,43 5.298 3.993

Silber (USD/oz.) 66,745 3,39 118,45 55,29

Kupfer LME (3M, USD/t) 14.037 -13 14.160 11.930

Aluminium LME (3M, USD/t) 3.205 -23 3.753 2.996

Nickel LME (3M, USD/t) 16.880 -233 19.642 16.250

Zink LME (3M, USD/t) 3.760 52 3.769 3.042

Blei LME (3M, USD/t) 1.902 15 2.100 1.852

CO2-Preis Spot EEX (EUR/t) 81,69 0,73 90,16 62,37

2026
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  Prognosen 

Konjunktur

in % 2024 2025 2026e 2027e

Deutschland BIP 0,0 0,4 0,5 0,8

Inflation 2,3 2,2 2,7 2,3

Euroraum BIP 1,0 1,5 0,8 1,0

Inflation 2,4 2,1 2,9 2,4

USA BIP 2,8 2,1 2,2 1,6

Inflation 3,0 2,7 3,6 2,2

China BIP 5,0 3,7 3,5 3,2

Inflation 0,2 0,0 1,2 1,5

Welt BIP 3,2 3,3 2,7 2,8

Inflation 3,5 3,4 3,8 3,0  

 Aktien- und Rohstoffmärkte

Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027

DAX 25.983 25.000 25.500 26.500

Euro Stoxx 50 6.422 6.200 6.300 6.400

S&P 500 7.641 7.300 7.500 7.800

Nikkei 225 66.217 65.000 66.000 67.000

Rohöl Brent 93,94 80 75 70

Gasoil ICE 1300,00 850 800 700

Gold 4.535 4.200 4.400 4.600

Silber 66,75 60 58 55

Kupfer 14.037 13.600 14.200 15.200

Nickel 16.880 18.500 19.200 20.500

Aluminium 3.205 3.800 4.000 4.350  
 

Zinsen, Renditen, Swapsätze (in %)

Euroraum Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027

EZB Hauptrefisatz 2,400 2,65 2,65 2,65

EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,50

Tagesgeld (€STR)* 2,188 2,45 2,45 2,45

3M Euribor 2,507 2,55 2,55 2,55

Swap 2J 3,049 2,80 2,85 2,75

Swap 5J 3,114 2,85 2,90 2,85

Swap 10J 3,276 3,05 3,10 3,15

Bund 2J 2,839 2,60 2,70 2,65

Bund 5J 2,957 2,70 2,80 2,80

Bund 10J 3,226 3,00 3,10 3,20

USA Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027

Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,75 3,75

Tagesgeld (SOFR)* 3,620 3,65 3,65 3,65

3M USD Geldmarkt 3,743 3,75 3,75 3,65

Swap 2J 4,043 3,95 3,90 3,70

Swap 5J 4,110 3,85 3,85 3,80

Swap 10J 4,301 3,95 4,00 4,10

Treasury 2J 4,175 4,10 4,10 3,85

Treasury 5J 4,381 4,15 4,20 4,10

Treasury 10J 4,689 4,40 4,50 4,55

Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027

UK Tagesgeld (SONIA)* 3,731 3,70 3,95 3,95

UK 10Y Staatsanleihe 5,146 4,80 4,90 4,90

Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,073 -0,05 -0,05 -0,05

Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,411 0,35 0,40 0,45

* Zinssätze zeitverzögert, i.d.R. vom Vorvortag  

 Devisen

Hauptwährungen Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027

EURUSD 1,168 1,17 1,18 1,19

EURJPY 185,441 187 186 182

EURCHF 0,933 0,92 0,93 0,94

EURGBP 0,857 0,85 0,85 0,85

EURCNY 7,854 8,01 7,91 7,62

Weitere Währungen Vortag 30.09.2026 31.12.2026 30.06.2027

EURAUD 1,640 1,65 1,63 1,61

EURBRL 6,062 6,40 6,30 6,20

EURCAD 1,610 1,66 1,66 1,63

EURCZK 24,114 23,90 23,80 23,65

EURHUF 364,075 358,00 355,00 350,00

EURMXN 19,807 22,40 22,30 22,10

EURNOK 10,924 11,30 11,25 11,10

EURPLN 4,317 4,32 4,36 4,36

EURRON 5,251 5,25 5,25 5,29

EURSEK 11,082 10,50 10,45 10,40

EURTRY 56,028 54,90 56,00 60,20

EURZAR 18,834 19,20 19,00 18,70  

Termine des Tages 

 
 

 

 

ZEIT LAND PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKEIT

PROGNOSE PROGNOSE1) WERT2)

01:30 JPN Nationaler CPI (Y/Y) Jul 1,9 2,0 1,7 *

09:30 DE PMI Verarbeitendes Gew erbe (vorläufig) Aug 52,5 52,5 52,2 ***

09:30 DE PMI Dienstleistungen (vorläufig) Aug 50,0 50,2 49,8 ***

10:00 DE PMI Composite (vorläufig) Aug 51,5 51,1 51,3 ***

10:00 EWU PMI Verarbeitendes Gew erbe (vorläufig) Aug 52,2 52,0 51,9 ***

10:00 EWU PMI Dienstleistungen (vorläufig) Aug 51,5 51,5 51,7 ***

10:00 EWU PMI Composite (vorläufig) Aug 52,0 51,5 52,0 ***

10:00 EWU EZB veröffentlicht Inflationserw artungen der Verbraucher (1 Jahr, 3 Jahre) **

11:00 EWU EZB veröffentlicht Tarif lohnindikator (Y/Y) Q2 2,7 - 2,5 **

16:00 EWU Verbrauchervertrauen (vorläufig) Aug -17,0 -16,5 -15,9 *

AUT Rating Review  Ireland (Moody's®) **

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

2) Liegt bereits eine Schnellschätzung v or, wird diese anstatt des Vorperiodenwertes angegeben
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 Tabellen 

Weitere Zinsen und Swapsätze

Änderung

Vortag zum Vortag Hoch Tief

EURIBOR 1M 2,211 0,015 2,285 1,878

EURIBOR 6M 2,737 0,018 2,737 2,103

USD Geldmarkt 1M 3,775 -0,010 3,860 3,685

USD Geldmarkt 6M 4,095 0,000 4,240 3,735

CHF Swap 10Y 0,762 -0,006 0,886 0,495

JPY Swap 10Y 2,782 -0,008 2,830 1,934

GBP Swap 10Y 4,877 0,018 4,953 4,115

EUR Swap 30Y 3,365 -0,003 3,381 2,972

2026

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

Änderung Spread über Änderung

Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief

Belgien 3,83 0,01 3,83 3,04 60 EURDKK 7,476 0,000 7,476 7,466

Deutschland 3,23 -0,01 3,23 2,61 - EURSEK 11,082 0,059 11,110 10,506

Frankreich 3,99 -0,01 4,00 3,17 77 EURCNH 7,854 -0,007 8,349 7,691

Griechenland 3,88 0,01 3,92 3,18 66 EURHKD 9,164 0,019 9,322 8,892

Italien 4,03 0,02 4,04 3,21 81 EURSGD 1,486 0,002 1,511 1,468

Niederlande 3,33 -0,01 3,35 2,73 10 EURNZD 1,963 -0,004 2,042 1,949

Portugal 3,55 0,00 3,55 2,92 32 GBPUSD 1,363 0,002 1,379 1,315

Spanien 3,66 0,01 3,66 2,96 43

2026 2026

 

Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR)

iBoxx ASW Spreads nach Sektoren Spreads nach Sektoren

Vortag 1D 1W YTD Hoch Tief Vortag 1D 1W YTD Hoch Tief

Non-Financials (5)* 73 0 -1 0 88 70 Financials (4)* 76 0 1 -4 97 74

  Automobiles & Parts 87 0 -1 0 108 75   Banks Sen. Preferred 51 0 1 -8 69 48

  Chemicals 63 0 0 -6 86 62   Banks Sen. Bail-in 70 0 2 -4 91 67

  Construction & Materials 68 0 0 -3 86 65   Insurance  103 0 2 1 120 95

  Food & Beverage  63 0 -1 0 77 61   Real Estate 93 0 -1 1 116 88

  Health Care  67 0 -1 -1 82 65

  Industrial Goods & Serv. 62 0 -1 -4 81 61 Main 52 1 1 2 74 50

  Media  70 0 -1 -1 90 67 Crossover 253 3 7 9 363 240

  Oil & Gas 78 0 -2 -5 95 77 Senior Financials 54 0 1 0 80 53

  Personal & Household G. 58 0 -1 -4 76 57 Sub Financials 88 1 2 -5 139 85

  Retail  86 0 0 15 93 66

  Technology  88 0 0 11 98 76

  Telecommunications  79 0 -1 1 92 74

  Utilities  81 0 -1 -1 94 79

* Duration (Kennzahl für durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle für alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW Research

2026 2026

 

Disclaimer 

Diese Publikation richtet sich ausschließlich an Empfänger 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. Aufsichtsbehörden der LBBW: Europäische Zentralbank (EZB), Sonnemannstraße 22, 60314 Frankfurt am Main 
und Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt. Diese Publikation beruht auf von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen Quellen, die wir 
für zuverlässig halten, für deren Richtigkeit und Vollständigkeit wir jedoch keine Gewähr übernehmen können. Sie gibt 
unsere unverbindliche Auffassung über den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, un-
geachtet etwaiger Eigenbestände in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persönliche Beratung. Sie dient 
nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Für weitere zeitnähere 
Informationen über konkrete Anlagemöglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich 
bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geäußerte Meinung jederzeit und ohne Vorankündigung 
zu ändern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankündigung Aktualisierungen dieser Information nicht 
vorzunehmen oder völlig einzustellen. Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen früheren Wertentwick-
lungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlässlichen Indikator für die künftige Wertentwicklung dar. Die Ent-
gegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als 
Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fällen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die 
Qualität der jeweiligen Dienstleistung für den Kunden des Zuwendungsempfängers zu verbessern. 
Veröffentlichungsdatum: 21.08.2026 07:49 
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