Neue Feuerpause im
Iran-Konflikt

Olpreis und Renditen sinken, Aktien
legen zu
Einkaufsmanagerindizes fur DE/EU

steigen starker als erwartet

Ausblick: Markte zwischen Olpreis,
Notenbanken und Konjunkturdaten

Markte atmen auf

Die USA setzten ihre fast zwei Wochen andauernden An-
griffe auf iranische Ziele offenbar aus, wahrend Teheran
ebenfalls signalisierte, vorerst auf Vergeltungsschlage zu
verzichten. Der Olpreis gab deutlich nach, wahrend
Staatsanleihen zulegten und Aktienfutures auf eine Erho-
lung hindeuten. Der Preis fur Brent-Rohdl fiel zeitweise auf
unter 90 USD je Barrel, machte spater aber etwa die
Halfte der Verluste wieder wett. Die Rendite zehnjahriger
US-Staatsanleihen fiel um flunf Basispunkte auf 4,63 %.
Der Dollar, der wahrend der jungsten Eskalation als siche-
rer Hafen gesucht war, verlor gegenuber allen wichtigen
Wahrungen der G10-Staaten. An den Aktienmarkten
Uberwiegt zu Wochenbeginn vorsichtiger Optimismus. Ak-
tienfutures auf beiden Seiten des Atlantiks deuten auf fes-
tere Kurse hin. Entscheidend wird u.E. nun sein ob der
Schiffsverkehr in der Stra’e von Hormus wieder verlass-
lich aufgenommen wird.

Einkaufsmanagerindizes zeigen

Belebung fur den Euro-Raum
Die Wirtschaft im Euroraum hat sich im Juli Gberraschend

belebt. Der von S&P Global ermittelte Einkaufsmanagerin-
dex stieg auf 51,9 Punkte und lag damit erstmals seit Marz
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Index Vortag  z.Vortag Hoch Tief
DAX 25.099 336 25.818 22.301
MDAX 31.966 292 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.281 71 6.413 5.501
S&P 500 7.412 4 7.610 6.344
Nasdaq 24.976 -162 27.094 20.795
VDAXNEW (in %) 18,4 -2,4 33,8 14,8
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Referenz Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,819 -0,08 2,89 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,145 -0,04 3,19 2,61
US-Treasury 2Y 4,329 -0,02 4,35 3.41
US-Treasury 10Y 4,682 -0,02 4,70 3,95
Bund-Future 124,46 0,34 130,23 123,96



wieder Uber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten.
Volkswirte hatten lediglich mit einem leichten Anstieg auf
50,2 Punkte gerechnet. Besonders Deutschland Uber-
raschte positiv: Der Index kletterte auf 51,2 Punkte, getra-
gen vor allem von einer spurbaren Erholung der Industrie.
Auch in Frankreich fiel der Abschwung schwacher aus als
zuletzt. Damit zeigt sich die europaische Wirtschaft wider-
standsfahiger als es die Belastungen durch den Nahost-
Konflikt, hdhere Energiepreise und gedampfte Stimmung
erwarten liel3en. Doch die Erholung steht auf unsicherem
Grund. Die jungste Eskalation des Konflikts mit Iran hatte
Ol- und Gaspreise erneut steigen lassen. Damit wachsen
die Risiken fir Inflation, Lieferketten und Unternehmens-
vertrauen. Deutschland bleibt trotz der besseren Daten
anfallig. Wir rechnen fir das laufende Jahr nur mit einem
Wachstum von 0,5 %. Hohere Ausgaben flr Infrastruktur
und Verteidigung stutzen zwar die Konjunktur, doch teu-
rere Kredite und geopolitische Unsicherheit bremsen wei-
terhin.

Ausblick: Markte zwischen Olpreis,
Notenbanken und Konjunkturdaten

Die Finanzmarkte bleiben im Bann der Nahost-Nachrich-
tenlage und der Rohstoffpreisentwicklung. Geldpolitisch
dirfte die amerikanische Notenbank auch auf ihrer zwei-
ten Sitzung unter Kevin Warsh am Mittwoch zunachst Zu-
riickhaltung Gben. Eine Anderung des Leitzinses ist nicht
zu erwarten. Von groRerem Interesse wird daher sein, ob
sich im Offenmarktausschuss abweichende Stimmen zu-
gunsten einer Zinserhdhung finden. Sie kdnnten Hinweise
darauf geben, wie stark die Sorge vor Zweitrundeneffek-
ten der hdheren Energiepreise bereits in die geldpolitische
Debatte hineinwirkt. Der Konjunkturkalender ist in dieser
Woche ungewohnlich dicht gefullt. Sowohl in den USA als
auch im Euroraum werden die Daten zum BIP fir das
zweite Quartal veroéffentlicht. In beiden Wirtschaftsraumen
ist mit einem moderaten Wachstum zu rechnen. In
Deutschland durfte zudem das ifo-Geschéaftsklima (wird
heute veroffentlicht) zum dritten Mal in Folge zulegen.
Ausschlaggebend dafir kénnte nicht zuletzt die wohlwol-
lende Aufnahme der Reformplane der Bundesregierung in
Teilen der Wirtschaft sein. Ein weiteres Augenmerk gilt
den Inflationszahlen aus dem Euroraum fir Juli. Entschei-
dend wird sein, in welchem Umfang die jingsten Preis-
springe bei Energie bereits auf das Preisniveau durch-
schlagen. Fur die EZB konnten diese Daten wichtige Hin-
weise liefern, ob der disinflationare Trend intakt bleibt oder
ob sich neue Risiken fur die Preisstabilitat abzeichnen.

\#’

Rolf Schaffer, CIIA
Gruppenleiter Strategy/Macro I
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,673 -0,02 3,69 3,18
Bunds 3,288 -0,03 3,32 2,78
SSA 3,693 -0,02 3,71 3,14
Covered 3,392 -0,02 3,42 2,69
Non-Financials 3,943 -0,02 3,99 3,37
Financials 3,900 -0,02 4,00 3,27
NF High Yield 6,010 0,01 6,43 5,42
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Wiéhrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1379 0,0008 1,1952 1,1341
EURCHF 0,9302 0,0017 0,9327 0,9028
EURGBP 0,8538 -0,0001 0,8782 0,8484
EURJPY 186,33 -0,0850 187,56 181,45
USDCNY 6,7742 0,0036 6,9913 6,7570
USDCHF 0,8175 0,0010 0,8175 0,7652
USDJPY 163,75 -0,1900 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohél (1M, USD/bl.) 100,73 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.076 24,04 5298 3.993
Silber (USD/oz.) 58,325 -0,34 118,45 55,29
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.645 51 14.153 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.160 -29 3.753  2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 17.379 146 19.642 16.250
Zink LME (3M, USD/t) 3.592 7 3.642 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.887 -7 2100 1.852
CO,-Preis Spot EEX (EURI/t) 82,46 -0,46 90,16 62,37
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Konjunktur [l Aktien-und Rohstoffmarkte

in% 2024 2025 2026e 2027¢ Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
Deutschland BIP -0,5 0,4 0,5 0,8 DAX 25.099 25.000 25.500 26.500
Inflation 2,3 2,2 2,7 2,3 Euro Stoxx 50 6.281 6.200 6.300 6.400
Euroraum BIP 10 15 08 10 S&P 500 7.412 7.300 7.500 7.800
Inflation 24 24 2.9 24 Nikkei 225 64.611 65.000 66.000 67.000
— - o8 54 25 18 Rohél Brent 100,73 80 75 70
: ! ! ’ Gasoil ICE 1235,00 850 800 700
i g0 2 g8 22 Gold 4.076 4200 4.400 4.600
China BIP 5,0 37 35 3.2 silber 58,33 60 58 55
Inflation 0,2 0,0 1,2 1,5 Kupfer 13.645 13.600 14.200 15.200
Welt BIP 3,2 3,3 2,7 2,8 Nickel 17.379 18.500 19.200 20.500
Wflation 35 34 38 30 Aluminium 3.160 3.800 4.000 4.350
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in % Devisen
Euroraum Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 Hauptwéhrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
EZB Hauptrefisatz 2,400 2,65 2,65 2,65 EURUSD 1,138 1,17 1,18 1,19
EZB Einlagesatz 2,250 2,50 2,50 2,50 EURJPY 186,325 187 186 182
Tagesgeld (€STR)* 2,185 2,45 2,45 2,45 EURCHF 0,930 0,92 0,93 0,94
3M Euribor 2,488 2,55 2,55 2,55 EURGBP 0,854 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 3,050 2,80 2,85 2,75 EURCNY 7,698 8,01 7,91 7,62
Swap 5J 3,081 2,85 2,90 2,85 Weitere Wihrungen Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
e Z::; 2’22 2';3 2;2 EURAUD 1,628 1,65 1,63 1,61
Bund 2J Yoro . Se Seo EURBRL 5,761 6.40 6,30 6.20
Bund]s) ! ’ ! ’ EURCAD 1,602 1,66 1,66 1,63
Bund 10J 3,145 3,00 3,10 3,20
EURCZK 24,136 23,90 23,80 23,65
USA Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 360,880 358,00 355,00 350,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 375 375 EURMXN 19,869 22,40 22,30 22,10
Tagesgeld (SOFR)* 3,640 3,65 3,65 3,65 EURNOK 10,896 11,30 11,25 11,10
3M USD Geldmarkt 3,840 3,75 375 3,65 EURPLN 4,314 4.32 4,36 4.36
Swap 24 4179 395 390 370 EURRON 5,233 5,25 525 5,29
Swap 5 4142 385 385 380 EURSEK 11,047 10,50 10,45 10,40
Swap 10J 4256 395 400 410 EURTRY 53,874 54,90 56,00 60,20
Treasury 2J 4,329 410 410 3,85 EURZAR 19,132 19,20 19,00 18,70
Treasury 5J 4,435 4,15 4,20 4,10
Treasury 10J 4,682 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 5,109 4,80 4,90 4,90
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,042 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,466 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW-  KONSENS- LETZTER WICHTIGKET
PROGNOSE progNOSgE! WERT?

Fkk

10:00 DE ifo Geschéftsklima Deutschland Jul 86,2 86,0 85,6
10:00 DE ifo Erw artungen Jul 85,0 - 84,1
10:00 DE ifo Lage Jul 87,5 - 87,0
10:00 EWU  Geldmenge M3 (Y/Y) Jun 33 3.2 32 *
14:30 USA  Auftragseingédnge langlebige Giiter (M/M) (vorlaufig) Jun 3,0 1,5 -4,5

DE Einzelhandelsumsatze (MM, sa) Jun -0,5 - 1,1 *

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 2,198 -0,017 2,285 1,878
EURIBOR 6M 2,723 0,021 2,723 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,845 0,030 3,860 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,195 0,060 4,240 3,735
CHF Swap 10Y 0,817 -0,035 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,708 0,006 2,765 1,934
GBP Swap 10Y 4,841 -0,055 4,953 4,115
EUR Swap 30Y 3,281 0,011 3,304 2,972
Staatsanleihen Euroraum (1o sahre, Renditen in %p.a.) Weitere Devisen
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,73 -0,05 3,78 3,04 58 EURDKK 7,476 0,000 7,476 7,466
Deutschland 3,15 -0,04 3,19 2,61 - EURSEK 11,047 -0,054 11,110 10,506
Frankreich 3,88 -0,03 3,92 3,17 74 EURCNH 7,698 -0,013 8,349 7,698
Griechenland 3,82 -0,05 3,92 3,18 68 EURHKD 8,923 0,007 9,322 8,892
Italien 3,96 -0,06 4,02 3,21 82 EURSGD 1,468 -0,002 1,511 1,468
Niederlande 3,29 -0,03 3,32 2,73 14 EURNZD 1,964 -0,006 2,042 1,949
Portugal 3,47 -0,06 3,52 2,92 32 GBPUSD 1,333 0,001 1,379 1,315
Spanien 3,59 -0,05 3,64 2,96 45
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 1 1 0 88 70 Financials (4)* 76 1 0 -4 97 74
Automobiles & Parts 920 1 0 3 108 75 Banks Sen. Preferred 51 0 0 -8 69 51
Chemicals 64 0 0 -5 86 63 Banks Sen. Bail-in 70 1 0 -4 91 68
Construction & Materials 67 1 0 -3 86 65 Insurance 102 1 2 0 120 95
Food & Beverage 62 0 0 -1 77 61 Real Estate 90 0 0 -2 116 88
Health Care 66 0 1 -2 82 65
Industrial Goods & Serv. 63 1 0 -4 81 61 Main 55 1 1 4 74 50
Media 70 1 0 0 90 67 Crossover 265 3 8 21 363 240
Oil & Gas 80 1 1 -3 95 7 Senior Financials 57 1 1 8 80 58
Personal & Household G. 58 1 0 -4 76 57 Sub Financials 91 1 1 -1 139 87
Retail 87 1 3 16 93 66
Technology 91 1 4 13 98 76
Telecommunications 79 1 1 1 92 74
Utilities 80 1 0 -2 94 79
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fiir alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW Research
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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-
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lungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fir 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
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