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Bekannte Muster am Persischen Golf

Widerspruchliche Signale der USA und des Iran Uber den
Stand der Gesprache verstarkten am Dienstag die Unsi-
cherheit. US-Prasident Trump sagte am Montag, die Ge-
sprache seien im Gange und warnte vor einer ,letzten
Chance* fur Teheran, ein gutes Abkommen zu unterzeich-
nen. Der Iran dementierte, dass Verhandlungen geplant
seien. Der Schiffsverkehr durch die Meerenge von Hor-
mus blieb schleppend. Die Ereignisse folgen dem be-
kannten Muster: Trump droht mit militarischen Aktionen,
um spater diplomatische Kontakte als Grund fir einen
Ruckzieher anzufuhren. Der Iran hat jedoch seit Anfang
Juli 6ffentlich Verhandlungen mit Washington abgelehnt.
Gleichwohl stiegen die Aktienkurse. Brent Ol notierte zu-
letzt bei 85 USD/Fass.

Koordinierte Yen-Stutzung

Die BoJ hatte zuletzt gemeinsam mit der US-Fed am De-
visenmarkt eingegriffen, um den Yen zu stutzen. Die Ak-
tion war zunachst erfolgreicher als vorherige Eingriffe der
BoJ ohne Unterstutzung. Offenbar sprangen deutlich
mehr Akteure am Devisenmarkt auf den Zug auf und ha-
ben so die Bewegung verstarkt. US-Finanzminister
Bessent erklarte, die USA wirden die BoJ weiterhin unter-
sttzen. Die USA mdchten Uber einen starkeren Yen das
US-Handelsdefizit mit Japan verringern. Das Bekenntnis
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Index Vortag z.Vortag Hoch Tief
DAX 26.001 372 26.001 22.301
MDAX 32.511 531 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.427 68 6.427 5.501
S&P 500 7.601 111 7.610 6.344
Nasdaq 25.914 540 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 16,3 -1,0 33,8 14,8
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,765 -0,05 2,89 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,122 -0,05 3,19 2,61
US-Treasury 2Y 4,247 -0,02 435 3,41
US-Treasury 10Y 4,685 -0,02 4,71 3,95
Bund-Future 124,79 0,43 13023 123,96

LB=BW



der USA zu weiteren Interventionen ist u.E. aufgrund der
ambivalenten Interessenlage der USA aber nicht allzu
glaubwirdig. Denn gleichzeitig furchtet man in den USA
zunehmend einen Preisanstieg u.a. infolge eines zur
Schwache neigenden USD. Die Wirkung der Interventio-
nen am Devisenmarkt durfte wohl bald nachlassen und
dann wieder korrigiert werden, wenn keine weiteren Mal}-
nahmen folgen. Die Unterstlitzung der US-Fed andert
nicht die Rahmendaten, die zur Yen-Schwache fuhrten.
Wir rechnen daher mit einer Zinserhéhung in Japan im
Herbst. Und das durfte nicht das Ende des dortigen Zins-
erhdhungszyklus sein. Die Bereitschaft der US-Fed, bei
der Yen-Stitzung zu helfen, erhéht nun zusatzlich den
Druck auf die BoJ, mehr flir den Yen zu tun. Ein weiterer
Zinsschritt 2027 wird damit umso wahrscheinlicher.

US-Handelsdefizit bleibt hoch

Passend zur Intention der USA, ihr Handelsdefizit zu sen-
ken, wird heute die US-Handelsbilanz fur Juni veroffent-
licht. Mit geschatzt -73 Mrd. USD durfte das Defizit weiter-
hin hoch ausfallen, allerdings etwas geringer als im Vor-
monat (-77,6 Mrd. USD). Trump war einmal angetreten,
um das Handelsdefizit zu eliminieren. Die US-Regierung
sorgt sich inzwischen aber mehr um den Preisanstieg auf-
grund steigender Importpreise (Griinde: Zélle, hohe Ener-
giepreise, schwacher USD, ...) als um die Handelsbilanz.

Schatzung des Handelsbi-
lanzdefizits der USA im Juni
(Vormonat: -77,6 Mrd. USD)

Prognose US-Han-
delsdefizit im Juni

Matthias Krieger
Senior Economist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,647 -0,03 3,69 3,18
Bunds 3,262 -0,04 3,32 2,78
SSA 3,657 -0,03 3,71 3,14
Covered 3,344 -0,03 3,42 2,69
Non-Financials 3,906 -0,04 3,99 3,37
Financials 3,838 -0,04 4,00 3,27
NF High Yield 5,982 -0,04 6,43 5,42
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Wihrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1514 0,0009 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9330 0,0021 0,9337 0,9028
EURGBP 0,8569 0,0019 0,8782 0,8484
EURJPY 180,28 -2,9159 187,56 180,28
USDCNY 6,7544 0,0069 6,9913 6,7476
USDCHF 0,8103 0,0012 0,8204 0,7652
USDJPY 156,58 -2,6500 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 90,11 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.033 -1356 5298 3.993
Silber (USD/oz.) 57,965 0,24 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.870 79 14.153 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t)  3.222 38 3.753  2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 17.060  -189 19.642 16.250
Zink LME (3M, USD/t) 3.641 -2 3.643 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.867 -1 2100 1.852

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 80,03  -0,37

LB=BW

90,16 62,37



Prognosen
Konjunktwr

in % 2024 2025 2026e 2027e Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
Deutschland  BIP 05 04 0,5 08 DAX 26.001 25.000 25.500 26.500
Inflation 23 2,2 2,7 23 Euro Stoxx 50 6.427 6.200 6.300 6.400
Euroraum BIP 1,0 15 08 1,0 S&P 500 7.601 7.300 7.500 7.800
Inflation 24 24 29 24 Nikkei 225 63.755 65.000 66.000 67.000
USA BIP 28 21 22 16 Rohél Brent 90,11 80 75 70
Gasoil ICE 1206,25 850 800 700
Inflation 3,0 2,7 3,6 2,2
. ap 50 27 35 29 Gold 4.033 4.200 4.400 4.600
China k ’ : : silber 57,07 60 58 55
Inflation 02 0.0 12 15 Kupfer 13870 13600 14200 15200
Welt BIP 3,2 33 2,7 2,8 Nickel 17.060 18.500 19.200 20.500
Inflation 35 34 3.8 3.0 Aluminium 3.222 3.800 4.000 4.350
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in% Devisen
Euroraum Vortag 30.09.2026 31.12.2026  30.06.2027 Hauptw ahrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
EZB Hauptrefisatz 2,400 2,65 2,65 2,65 EURUSD 1,151 1,17 1,18 1,19
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,50 EURJPY 180,280 187 186 182
Tagesgeld (ESTR)* 2,184 245 245 245 EURCHF 0,933 0,92 0,93 0,94
3M Euribor 2,461 2,55 2,55 2,55 EURGBP 0,857 0.85 0,85 0,85
Swap 2J 2,975 2,80 2,85 2,75 EURCNY 7,778 8,01 791 7,62
Swap 5J 3,025 2,85 2,90 2,85 Weitere Wahrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
Swap 10J 3,185 3,05 3,10 BRIS EURAUD 1,645 165 163 1,61
Bund 2J 2,765 2,60 2,70 2,65 EURBRL 5,847 6.40 6.30 6.20
Bund 5J 2,864 2,70 2,80 2,80 ERCAD 1,616 1,66 1,66 163
Bund 10J 3,122 3,00 310 3,20 EURCZK 24,208 23,90 23,80 2365
USA Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 364,475 358,00 355,00 350,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,75 3,75 EURMXN :9’9:9 ff“w ffzo ffl 0
RNOK
Tagesgeld (SOFR)* 3,660 3,65 3,65 3,65 ELRNG) 0:978 30 23 il
EURPLN 4,308 4,32 4,36 436
3M USD Geldmarkt 3,760 3,75 3,75 3,65
EURRON 5,247 525 525 5,29
Swap 2J 4,110 3,95 3,90 3,70
EURSEK 10,994 10,50 10,45 10,40
Swap 5J 4,120 3,85 3,85 3,80
EURTRY 54,730 54,90 56,00 60,20
Swap 10J 4,280 3,95 4,00 4,10
EURZAR 19,007 19,20 19,00 18,70
Treasury 2J 4,247 410 410 3,85
Treasury 5J 4,392 415 4,20 410
Treasury 10J 4,685 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 5,030 4,80 4,90 4,90
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,049 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,400 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages

PERIODE  LBBW- KONSENS-

PROGNOSE PROGNOSE"

14:30 usa Trade Balance (bn USD) Jun -73,0 -73,0 -7 g =
16:00 USA Factory Orders (M/M) Jun 05 04 -1,3 i

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 2,242 0,033 2,285 1,878
EURIBOR 6M 2,705 -0,001 2,723 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,775 0,015 3,860 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,165 -0,020 4,240 3,735
CHF Swap 10Y 0,768 -0,010 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,738 0,002 2,765 1,934 f
GBP Swap 10Y 4,770 -0,100 4,953 4115 — : - et ’f'
EUR Swap 30Y 3,286 0,043 3,328 2,972 e EEss———— sl ¥
Staatsanleihen Euroraum (1o Janre, Renditen in % p.a)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,68 -0,08 3,78 3,04 56 EURDKK 7,475 0,000 7476 7,466
Deutschland 3,12 -0,05 3,19 2,61 - EURSEK 10,994 0,017 11,110 10,506
Frankreich 3,83 -0,06 3,92 3,17 70 EURCNH 7,778 -0,007 8,349 7,691
Griechenland 3,77 -0,08 3,92 3,18 64 EURHKD 9,030 0,007 9,322 8,892
Italien 3,89 -0,10 4,02 3,21 77 EURSGD 1,477 0,000 1,511 1,468
Niederlande 3,24 -0,04 3,32 2,73 12 EURNZD 1,961 0,003 2,042 1,949
Portugal 3,42 -0,06 3,52 2,92 30 GBPUSD 1,344 -0,002 1,379 1,315
Spanien 3,54 -0,07 3,64 2,96 42
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)* 75 1 0 1 88 70 Financials (4,1)* 75 0 -1 -5 97 74
Automobiles & Parts 90 1 -1 3 108 75 Banks Sen. Preferred 50 0 -1 -9 69 50
Chemicals 65 0 0 -4 86 63 Banks Sen. Bail-in 69 0 -2 -6 91 68
Construction & Materials 68 1 0 -2 86 65 Insurance 102 0 -1 0 120 95
Food & Beverage 63 1 0 0 77 61 Real Estate 93 & 1 1 116 88
Health Care 67 1 0 -1 82 65
Industrial Goods & Serv. 64 1 0 -3 81 61 Main 52 -2 -3 1 74 50
Media 72 1 1 1 90 67 Crossover 251 -10 -18 7 363 240
Oil & Gas 81 1 0 -2 95 77 Senior Financials 54 -2 -3 -1 80 53
Personal & Household G. 58 1 0 -4 76 57 Sub Financials 86 -3 -5 -7 139 86
Retail 86 0 -2 15 93 66
Technology 89 0 -3 1" 98 76
Telecommunications 81 0 0 8 92 74
Utilities 81 1 0 0 94 79
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle firr 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 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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