Zinspause bei der Fed

o Wie erwartet keine US-Leitzinsanderung

e Gold klettert Uber Marke von 5.500 USD
e Berichtssaison im Fokus

US-Leitzinsen unverandert

Die US-Notenbank hat gestern Abend beschlossen, ihr
Tagesgeldzielband unverandert bei 3,50 % - 3,75 % zu
belassen. Es war wie erwartet die erste Sitzung ohne Zins-
anderung nach zuvor drei Senkungen in Serie. Nur die
Fed-Gouverneure Stephen Miran und Christopher Waller
votierten fur eine Zinssenkung um 25 Basispunkte. Mit
Blick auf die Lage der US-Konjunktur auRerte sich die Fed
etwas optimistischer und zeigte sich hinsichtlich des Ar-
beitsmarkts zuversichtlich. Dies spricht gegen eine bal-
dige Anderung der Leitzinsen. Wir rechnen derzeit nicht
vor der Fed-Sitzung im Juni, der ersten unter Leitung des
Nachfolgers von Jerome Powell, mit einer erneuten Leit-
zinssenkung. Insgesamt erwarten wir fur 2026 nur eine
Zinssenkung um 25 Basispunkte, da die Inflationsgefah-
ren in Verbindung mit der US-Zollpolitik noch nicht vom
Tisch sind.

US-Schwergewichte legen Zahlen vor

Die Marktteilnehmer hatten mit der Zinsanderungspause
gerechnet und reagierten daher gestern kaum auf die Ver-
kiindigung der US-Notenbank. Anleger hofften vielmehr
auf positive Impulse durch die grolRen US-Konzerne Meta,
Microsoft und Tesla, die ihre Geschaftszahlen allerdings
erst nach Bdrsenschluss veroffentlichten.
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 24.823 -72 25.421 24.490
MDAX 31.640 -87 32.321 30.618
Euro Stoxx 50 5.933 -61 6.041 5.791
S&P 500 6.978 -1 6.979 6.797
Nasdaq 23.857 40 23.857 22.954
VDAXNEW (in %) 17,8 1,0 19,8 14,8
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,035 -0,03 2,11 2,03
Bund-Rendite 10Y 2,813 -0,02 2,90 2,78
US-Treasury 2Y 3,579 0,00 3,62 3,46
US-Treasury 10Y 4,248 0,01 4,29 4,14
Bund-Future 128,03 0,11 128,42 127,11

LB=BW



Im Tagesverlauf kletterte der S&P 500 gestern erstmals
Uber die Marke von 7.000 Punkten, konnte diese aber
nicht behaupten. Mit 6.978 Punkten schloss der Index nur
knapp darunter. Gold setzte den starken Aufwartstrend
fort und kletterte erstmals Uber die Marke von 5.500 USD.

Der Goldpreis ubertraf erst
vor kurzem die Marke von
5.000 USD je Feinunze. Jetzt
tiberschritt er sogar die
Marke von 5.500 USD.

5.500
uSD

Goldpreis

Berichtssaison im Fokus

Gestern gab es auch neue Makrodaten aus Deutschland:
Das GfK-Konsumklima fur Deutschland blieb im deutlich
negativen Bereich, es verbesserte sich von -26,9 im Vor-
monat immerhin leicht auf -24,1. Heute werden die Ja-
nuar-Werte flr das Wirtschaftsvertrauen im Euroraum ver-
offentlicht. Im Vergleich zum Vormonat (96,7 Punkte) sind
keine groBen Veranderungen zu erwarten. Aus Ubersee
folgen Daten zum Vorjahr, u. a. November-Werte flr die
US-Handelsbilanz und zu Auftragseingangen der US-In-
dustrie. Im Fokus der Investoren steht auch heute die Be-
richtssaison der Unternehmen. Nachdem gestern mit
Meta, Microsoft und Tesla bereits drei der ,Magnificent
Seven“ berichtet haben, folgt heute Apple als vierter US-
Gigant. Insgesamt berichten heute 37 Unternehmen aus
dem S&P 500 und 21 aus dem Stoxx Europe 600, u.a.
auch die Deutsche Bank.

Matthias Schell, CFA
Senior Credit Analyst
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Anderung 2026
iBoxx € Vortag z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,349 -0,02 3,47 3,32
Bunds 2,945 -0,01 3,01 2,90
SSA 3,295 -0,01 3,40 3,28
Covered 2,852 -0,02 2,94 2,84
Non-Financials 3,442 -0,02 3,56 3,44
Financials 3,323 -0,02 3,46 3,32
NF High Yield 5,449 0,01 5,53 5,42
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Wihrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD  1,1944 -0,0008 1,1952 1,1595
EURCHF 0,9188 0,0011 0,9327 0,9177
EURGBP 0,8661 -0,0031 0,8732 0,8660
EURJPY 183,33 0,1939 185,90 182,97
USDCNY 6,9456 -0,0119 6,9913 6,9456
USDCHF 0,7693 0,0015 0,8036 0,7678
USDJPY 153,49 0,2650 158,94 153,23
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Anderung 2026

Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief

Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 68,39 0,81 68,39 60,01

Gold (USD/oz.) 5285 183,00 5285 4.322
Silber (USD/oz.) 112,8 123 112,80 71,99
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.087 80 13.238 12.423
Aluminium LME (3M, USD/t)  3.257 50 3.257 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 18.270 101 18.756 16.646
Zink LME (3M, USD/t) 3.364 13 3.364 3.118
Blei LME (3M, USD/t) 2.017 -3 2100 2.007
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 84,67  -1,78 90,16 83,06

LB=BW



Prognosen
Konjunktur |

in % 2023 2024 2025¢ 2026e Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
Deutschland  BIP 0,7 05 0,3 08 DAX 24.823 24.500 25.000 25.000
Inflation 59 2,2 2,2 23 Euro Stoxx 50 5.933 5.700 5.700 5.700
Euroraum BIP 05 0,7 1.3 1,3 S&P 500 6.978 6.800 6.800 6.800
Inflation 54 24 24 22 Nikkei 225 53.359 50.000 50.000 50.000
T e 29 28 20 15 Rohél Brent 68,39 65 60 60
N 4 30 27 35 Gasoil ICE 698,25 650 600 600
. Gold 5.285 4.400 4.400 4.600
China BIP 52 50 3,7 35
. 02 02 00 08 Silber 112,80 80 70 55
Inflation : ’ : ’ Kupfer 13.087 12.800 12.550 12.750
Welt BIP 29 3.2 28 28 Nickel 18.270 15.200 15.550 15.800
Inflation 53 35 34 3.5 Aluminium 3257 3.200 3.250 3.350
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %) Devisen
Euroraum Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026 Hauptwéhrungen Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15 EURUSD 1,194 1,18 1,20 1,22
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 183,328 188 189 186
Tagesgeld (€STR)* 1,934 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,919 0,95 0,96 0,97
3M Euribor 2,026 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,866 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 2,233 215 2,20 2,30 EURCNY 8,300 8,38 8,22 8,17
Swap 5J 2,530 2,45 2,45 2,55 Weitere Wihrungen Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
Swap 10J 2,879 2,80 2,85 2,90 — 1707 172 169 167
Bund 2J 2,035 2,00 2,05 2,20 EURBRL 6,223 645 6.50 630
Bund 5J 2,396 2,35 2,40 2,55 T 1,620 1,66 1,68 1,66
Bund 10J 2,813 2,80 2,90 3,00 EURCZK 24,292 24,20 24,00 23,80
USA Vortag  31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026 EURHUF 380,575 392,00 385,00 390,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,50 3,50 EURMXN 20,564 2180 22550 2230
Tagesgeld (SOFR)* 3,660 3,65 3,40 3,40 ELRNOK 141 ’25(:)42 11’210 141 ’320 141;5
3M USD Geldmarkt 3,671 3,60 3,40 3,35 EURPLN - : : :
EURRON 5,096 517 5,19 572
Swap 2J 3,424 3,25 3,10 3,00
EURSEK 10,575 10,80 10,65 10,55
Swap 5J 3,576 3,35 3,30 3,40
EURTRY 51,851 50,70 51,80 53,50
Swap 10J 3,883 3,80 3,80 4,00
EURZAR 19,000 19,80 19,60 19,50
Treasury 2J 3,579 3,50 B35 3,25
Treasury 5J 3,837 3,70 3,70 3,75
Treasury 10J 4,248 4,30 4,40 4,50
Weitere Industriestaaten Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,726 3,70 3,45 3,20
UK 10Y Staatsanleihe 4,614 445 4,60 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,046 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,267 0,30 0,35 0,40

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

Termine des Tages

PERIODE  LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSE! WERT?

10:00 EWU Geldmenge M3 (Y/Y) Dez 3,0 - 3,0 *
11:00 EWU Wirtschaftsvertrauen Jan 97,0 96,8 96,7 b
11:00 EWU Industrievertrauen Jan -8,0 -9,0 -9,0 *
14:30 USA Produktivitat ohne Agrar (final) Q3 - 4,9 4,9 *
14:30 USA Handelsbilanz (in Mrd. USD) Nov -45,0 -45,0 -29,4 **
14:30 USA Lohnsttickkosten (final) Q3 - -1,9 -1,9 *
16:00 USA Auftragseingénge Industrie (M/M) Nov 1,5 0,5 -1,3 *

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 1,954 0,010 1,989 1,938
EURIBOR 6M 2,149 -0,005 2,157 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,705 0,000 3,785 3,685
USD Geldmarkt 6M 3,805 0,000 3,870 3,765
CHF Swap 10Y 0,669 -0,019 0,750 0,669
JPY Swap 10Y 2,078 -0,023 2,157 1,947
GBP Swap 10Y 4,382 0,012 4,382 4,166
EUR Swap 30Y 3,181 -0,013 3,294 3,099
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 3,25 -0,02 3,40 3,25 44 EURDKK 7,467 -0,001 7473 7467
Deutschland 2,81 -0,02 2,90 2,78 - EURSEK 10,575 0,012 10,827 10,564
Frankreich 3,36 0,00 3,54 3,36 55 EURCNH 8,300 -0,048 8,349 8,082
Griechenland 3,37 0,00 3,55 3,36 56 EURHKD 9,318 -0,004 9,322 9,043
Italien 341 -0,01 3,55 3,39 59 EURSGD 1,509 -0,002 1,511 1,495
Niederlande 2,93 -0,01 3,01 2,90 11 EURNZD 1,979 -0,010 2,042 1,979
Portugal 3,12 -0,02 3,29 3,12 30 GBPUSD 1,379 0,004 1,379 1,338
Spanien 3,17 -0,02 3,29 3,16 36
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)* 7 0 -3 -3 76 71 Financials (3,9)* 74 0 -3 -6 81 74
Automobiles & Parts 78 -1 -7 -9 88 78 Banks Sen. Preferred 53 0 -3 -6 60 53
Chemicals 66 0 -3 -3 71 66 Banks Sen. Bail-in 68 0 -3 -6 75 68
Construction & Materials 65 0 -4 -5 72 65 Insurance 95 0 -4 -7 102 95
Food & Beverage 63 0 -2 0 67 63 Real Estate 89 0 -1 -3 93 89
Health Care 66 0 -3 -2 71 66
Industrial Goods & Serv. 62 0 -3 -4 67 62 Main 51 1 1 0 52 50
Media 68 0 -1 -3 72 68 Crossover 245 3 2 1 252 241
Oil & Gas 80 0 -4 -2 86 80 Senior Financials 53 1 0 -1 55 53
Personal & Household G. 61 0 -2 -1 64 61 Sub Financials 91 1 1 -2 94 90
Retail 69 0 -2 -3 73 69
Technology 76 0 -2 -1 80 76
Telecommunications 76 0 -3 -3 80 76
Utilities 79 0 -2 -2 84 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 flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt. Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, 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. Fur 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 geaufRerte 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 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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