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Konjunkturbremse

Aktien AR
A 4

Viele Zentralbanken tagen diese Woche DAX (in Punkten)

RBA erhoht Leitzins um 0,25 %-Punkte 30.000 50.000

ZEW-Indikator auf der Agenda 25.000 25.000

20.000 20.000

Woche der Zentralbanken 15,000 15,000
In den nachsten Tagen werden zahlreiche wichtige Zent- 10.000 ‘ ‘ 10.000
ralbanken den Zinsentscheid ihrer Gremiensitzungen ver- Mrz. 21 Mrz. 23 Mrz. 25
kinden: Den Anfang machen am Mittwoch die Federal Hnderung 206
Reserve und die Bank of Canada. Am Donnerstag folgen a Vortag z.Vertag Hoch  Tief
dann die EZB, die Bank of England, die Schweizerische MDAX 28952 132 32321 28819
Nationalbank und die Bank of Japan. Nach unseren Er- R AL 2
wartungen dirfte keine der genannten Zentralbanken an- Nasdaq 22374 260 23857 22105
gesichts der vorherrschenden Unsicherheit infolge des VORMEN(ne) 2t et oo
Irankrieges an der Zinsschraube drehen. Das Empor- , ijo
schnellen der Rohdl- und Gaspreise kénnte theoretisch Zinsen /o
sowohl zu steigenden als auch zu fallenden Notenbank- »

satzen fuhren, je nachdem, ob die Zentralbanker den in- 10Y-Bund Rendite (in %)

. . 3,00 3,00
flationstreibenden oder den wachstumshemmenden Ef- - .
fekt starker gewichten. Die Erwartungen der Geldmarkt- 200 200
teilnehmer bezuglich der zukinftigen Ausrichtung der No- 150 150
tenbankpolitik sind indes eindeutig. Zuvor bestehende Er- 1.00 100
wartungen uber Leitzinssenkungen haben sich in Erho- 0,50 0,50
hungserwartungen gewandelt. Eine Ausnahme stellt die 0,00 A ‘ ‘ 0,00
US-Notenbank dar. Hier eskomptieren Marktteiinehmer -0,50 -0,50
npch eine Le|t2|.nssenkung im laufenden Jahr, wenngleich 100 o Mrz. 23 Mrz. 25 -1.00
diese mittlerweile auch auf das Jahresende geschoben
wurde. Anderung 2026

Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief

Bund-Rendite 2Y 2,365 -0,02 2,38 1,97

H - H H H Bund-Rendite 10Y 2,917 -0,03 2,95 2,61
Die zogerliche R_eaktlc_)n c_ier Notenbanken guf dlg Verteu- USTresery2Y 3701 005 370 aai
erung der Energiepreise im Zuge des Ukrainekrieges hat US-Treasury10Y 4215 006 429 395
Bund-Future 126,19 0,29 130,23 125,90
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sich im nachhinein als Fehler herausgestellt. In den Ver-
einigten Staaten, im Euroraum und im Vereinigten Konig-
reich lag die Inflationsrate in der Spitze bei oder Uber 10
% und bildete sich danach nur langsam zurtck. Dieser In-
flationsschub hatte zu einem Reputationsverlust der No-
tenbanken gefiihrt. Vor diesem Hintergrund nehmen die
Geldmarktteilnehmer an, dass sich die Notenbanker dies-
mal nicht erneut in einem ,Team Transitory“ versammeln
werden. Das ,Team Transitory“ setze damals falschlicher-
weise darauf, dass die Verteuerung der Energiepreise in-
folge des Ukrainekrieges nur zu einem temporaren An-
stieg der Inflation fihren wird. Wer nun zweimal denselben
Stich wagt, riskiert doppelte Schmach.

Die australische Notenbank
RBA hat heute Nacht ihren
Leitzins um einen Viertelpro-
zentpunkt auf 4,10 % ange-
hoben.

RBA-Leitzins

Derweil hat die australische Zentralbank RBA heute Nacht
ihren Leitzins erwartungsgemalf um einen Viertelprozent-
punkt auf 4,10 % angehoben.

Konjunkturindex der Fed-NY fallt

Die Federal Reserve Bank of New York hat gestern ihren
Stimmungsindikator fur das Verarbeitende Gewerbe in ih-
rer Region veroffentlicht. Die Umfrage wurde im Zeitraum
vom 2. bis 9. Marz 2026 durchgefiuhrt und beinhaltet somit
bereits Auswirkungen des Irankrieges. Der Indikator fiel
zwar von +7,1 Punkten im Februar auf -0,2 Punkte im
Marz, aber aufgrund dessen Volatilitat sollte man den
jungsten Ruckgang nicht auf die Goldwaage legen. Zu-
dem entspricht der jungste Wert des sogenannten ,Em-
pire State Manufacturing Surveys® einem ISM-Einkaufs-
managerindex von 53 Punkten, wenn man die Unterkom-
ponenten der Fed-Umfrage gemafl ISM-Systematik zu-
sammenfaldt. Aufschluf® Gber den Gang der Konjunktur in
Deutschland kénnte der heute zur Verdéffentlichung anste-
hende ZEW-Indikator liefern. Nach unserer Prognose wird
der ZEW-Indikator von 58,3 Punkten im Februar auf nur
noch 30 Punkte im Marz fallen. Sollte sich diese Prognose
bewahrheiten, ware auch mit einem Rickgang des Ifo-Ge-
schaftsklimaindex zu rechnen. Die Aufgaben von Fed,
EZB & Co. werden nicht einfacher.

Dirk Chlench
Senior Economist
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iBoxx € Non-Financials (ASW in Bp.)
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Anderung 2026
iBoxx € Vortag z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,426 -0,02 3,47 3,18
Bunds 3,052 -0,02 3,08 2,78
SSA 3,442 -0,02 3,46 3,14
Covered 3,051 -0,02 3,07 2,69
Non-Financials 3,759 -0,02 3,78 3,37
Financials 3,712 -0,03 3,74 3,27
NF High Yield 6,089 0,01 6,09 5,42
Renditen in %
N
Devisen 5
4
EURUSD
1,30 1,30
1,20 1,20
1,10 1,10
1,00 1,00
0,90 T T 0,90
Mrz. 21 Mrz. 23 Mrz. 25
Anderung 2026
Wihrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1485 0,0041 1,1952 1,1444
EURCHF 0,9060 0,0020 0,9327 0,9028
EURGBP 0,8635 -0,0010 0,8782 0,8621
EURJPY 182,96 0,3556 185,90 181,45
USDCNY 6,9000 -0,0026 6,9913 6,8400
USDCHF 0,7889 -0,0010 0,8036 0,7652
USDJPY 159,31 -0,2600 159,57 152,67
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Brent (in USD/Barrel)
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Anderung 2026
Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 100,55  -2,13 102,68 60,01
Gold (USD/oz.) 4996 -3554 5298 4.322
Silber (USD/oz.) 78,945 -4,75 118,45 71,99
Kupfer LME (3M, USD/t) 12.856 74 13.618 12.423
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.396 -44 3.517 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 17.465 199 18.756 16.646
Zink LME (3M, USD/t) 3.270 -27 3412 3.118
Blei LME (3M, USD/t) 1.905 -3 2100 1.905

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 67,62 -0,17 90,16 67,36

LB=BW



Prognosen
Konjunktur |

in % 2023 2024 2025e 2026 Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027
Deutschland  BIP 0,7 -0,5 0,4 0,8 DAX 23.564 25.000 25.000 26.500
Inflation 59 22 22 23 Euro Stoxx 50 5.739 5.900 5.900 6.200
Euroraum BIP 05 0,7 15 13 S&P 500 6.699 6.800 6.800 7.000
Inflation 54 24 24 20 Nikkei 225 53.751 57.000 57.000 60.000
USA BIP 29 28 22 25 Rohél Brent 100,55 75 70 65
NS a1 30 27 20 Gasoil ICE 1160,00 850 750 700
Gold 4,996 5.400 5.700 6.000
China BIP 5.2 5,0 37 3,5
. Silber 78,95 85 80 75
Inflation 02 0.2 0.0 08 Kupfer 12.856 12.550 13.600 14.500
Welt BIP 29 3.2 28 29 Nickel 17.465 17.800 19.200 20500
Inflation 53 35 34 34 Aluminium 3.396 3.450 3.600 3.750
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %) Devisen
Euroraum Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027 Hauptwahrungen Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15 EURUSD 1,149 1,20 1,22 1,24
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 182,962 189 186 182
Tagesgeld (€STR)* 1,930 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,906 0,91 0,93 0,94
3M Euribor 2,157 2,05 2,05 2,10 EURGBP 0,863 0.85 0,85 0,85
Swap 2J 2,588 220 2,30 2,40 EURCNY 7,925 8,22 8,17 7,94
Swap 5J 2,717 2,50 2,60 2,65 Weitere Wahrungen Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027
Swap 10J 2,952 2,90 2,95 3,00 e 1,628 167 163 161
Bund 2J 2,365 2,05 2,20 2,30 EURBRL 6,049 6.35 6.30 6.20
Bund 5J 2,576 2,40 2,55 2,65 ) 1572 168 1,66 163
Bund 10J 2917 290 3.00 3.10 EURCZK 24,452 24,00 23,80 2365
USA Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 391,375 387,00 384,00 380,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,50 3,50 3,25 EURMXN :‘1”‘::9 ff‘so f?;o ff:o
RNOK
Tagesgeld (SOFR)* 3,650 3,40 3,40 3,15 ELURNO 23 b33 23 0
EURPLN 4,274 4,30 4,36 4,36
3M USD Geldmarkt 3,687 3,40 3,35 3,15
EURRON 5,095 5,19 5,25 5,29
Swap 2J 3,497 3,20 3,10 3,10
EURSEK 10,746 10,65 10,45 10,40
Swap 5J 3,494 3,35 3,35 3,40
EURTRY 50,723 53,30 56,00 60,20
Swap 10J 3,761 3,80 3,90 4,00
EURZAR 19,269 19,60 19,00 18,70
Treasury 2J 3,701 3,40 3,30 3,30
Treasury 5J 3,806 3,70 3,75 3,75
Treasury 10J 4,215 4,30 4,50 4,50
Weitere Industriestaaten Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,730 3,45 3,20 2,95
UK 10Y Staatsanleihe 4,768 4,50 4,70 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,046 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,381 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages

PERIODE  LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSE! WERT?

11:00 DE ZEW Index Mrz 30,0 43,7 58,3
15:00 USA Index der Frihindikatoren Feb - - -0,2 *
15:00 USA Schw ebende Hausverkaufe (M/M) Feb - -1,0 -0,8 *

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 1,958 0,010 1,994 1,921
EURIBOR 6M 2,312 0,023 2,312 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,750 -0,005 3,790 3,685
USD Geldmarkt 6M 3,800 -0,155 3,955 B¥S5
CHF Swap 10Y 0,673 -0,042 0,750 0,495
JPY Swap 10Y 2,111 0,002 2,157 1,934 i
GBP Swap 10Y 4,538 -0,065 4,603 4115 — : - et ’f'
EUR Swap 30Y 3,086 -0,043 3,294 2,972 _—— T eee———— B
Staatsanleihen EUroraum (o 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 341 -0,06 347 3,04 49 EURDKK 7,472 0,000 7473 7,466
Deutschland 2,92 -0,03 2,95 2,61 - EURSEK 10,746 -0,035 10,827 10,506
Frankreich 3,55 -0,05 3,60 3,17 63 EURCNH 7,925 0,042 8,349 7,883
Griechenland 3,62 -0,07 3,69 3,18 71 EURHKD 8,993 0,035 9,322 8,958
Italien 3,68 -0,05 3,73 3,21 77 EURSGD 1,469 0,001 1,511 1,468
Niederlande 3,03 -0,04 3,07 2,73 11 EURNZD 1,965 -0,007 2,042 1,954
Portugal 3,30 -0,04 3,34 2,92 38 GBPUSD 1,330 0,006 1,379 1,324
Spanien 3,33 -0,05 3,39 2,96 42
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)* 86 1 2 12 86 70 Financials (4,1)* 91 0 1 11 91 74
Automobiles & Parts 101 1 5 15 101 75 Banks Sen. Preferred 64 0 0 4 64 52
Chemicals 84 0 4 (S 84 64 Banks Sen. Bail-in 86 0 0 12 86 68
Construction & Materials 84 1 4 14 84 65 Insurance 119 0 3 18 119 95
Food & Beverage 76 0 2 13 77 62 Real Estate 104 2 5] 13 104 88
Health Care 81 1 1 13 81 65
Industrial Goods & Serv. 78 1 3 1 78 61 Main 63 -1 4 13! 64 50
Media 87 1 2 16 87 67 Crossover 303 -3 17 60 307 241
Oil & Gas 93 1 3 1 93 79 Senior Financials 67 -2 3 13 69 53
Personal & Household G. 73 0 1 1 74 59 Sub Financials 115 -3 7 22 119 89
Retail 81 0 & 9 81 66
Technology 96 1 1 19 96 76
Telecommunications 91 1 1 13 91 74
Utilities 92 2 1 10 92 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), Sonnemannstralle 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 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 zeitnahere
Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geadufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung
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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