Handelskrieg schadet
alten US-Allianzen

Schwache bei Big Tech belastet Wall
Street

Zolle — still und heimlich
Indien sucht neue (und alte) Partner

Big Tech-Aktien belasten Wall Street

An den US-Borsen zeigte sich gestern eine deutliche Sek-
torrotation. Defensive Werte wie Immobilien, Konsumgu-
ter und Healthcare lagen im Plus, wahrend Schwachen bei
Big Tech den S&P 500 (-0,6 %) belasteten. Damit wieder-
holte sich gestern ein im August haufiger auftretendes
Muster: Die negative Performance der groRen Technolo-
giewerte Uberschattet eine stabilere Dynamik im breiten
Markt. Besonders stark abgestraft wurden vergangene
Highflyer wie Nvidia (-3,5 %), AMD (-5,4 %) und Palantir
(-9,4 %). Gerade US-Technologiefirmen gerieten zuletzt
erneut verstarkt zwischen die Fronten im US-Handels-
krieg (Stichwort Exportabgaben). Gleichzeitig scheint sich
trotz Zollunsicherheiten und einer Abschwachung des Ar-
beitsmarktes der US-Konsument (noch) halbwegs ausga-
befreudig zu zeigen. Die Quartalszahlen des Einzelhan-
delskonzerns Home Depot verfehlten gestern zwar leicht
die Erwartungen, aber ein stabiles Wachstum in beste-
henden Filialen werteten Anleger als positiv und sendete
die Aktie um mehr als 3 % hoher. Die heute anstehenden
Zahlen von Target sowie jene von Walmart morgen wer-
den dabei ein noch umfassenderes Bild zur US-Konsum-
stimmung im vom Zollchaos gepragten zweiten Quartal
bieten.
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Anderung 2025
Index Vortag  z. Vortag Hoch Tief
DAX 24.423 108 24.550 19.671
MDAX 30.985 -8 31.649 24.641
Euro Stoxx 50 5.483 49 5.541 4.622
S&P 500 6.411 -38 6.469 4.983
Nasdaq 21.315 -315 21.713 15.268
VDAXNEW (in %) 16,6 -0,7 39,7 14,1
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Anderung 2025
Referenz Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 1,932 -0,02 2,33 1,69
Bund-Rendite 10Y 2,713 -0,02 2,87 2,33
US-Treasury 2Y 3,777 -0,02 4,40 3,62
US-Treasury 10Y 4,288 -0,04 4,79 4,02
Bund-Future 129,07 0,24 133,55 127,02
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Zolle — still und heimlich

Noch ist das Zolldrama aber nicht zu Ende. Die US-Regie-
rung beschloss gestern eine Ausweitung der Stahl- und
Aluminiumzdlle auf weitere 407 Produktkategorien (darun-
ter Fahrzeugteile, Baumaterialien und schwere Gerat-
schaft). Deren Stahl- und Aluminiumanteil unterliegen mit
sofortiger Wirkung dem Zollsatz von 50 %. Das Ganze ge-
schah ohne lange Voranklindigung oder Social Media Be-
gleitung durch Trump. Ein schlichtes Medienstatement
des Handelsministeriums und eine Anderung im Bundes-
register waren diesmal das hoéchste der Gefihle. Die US-
Industrie, und hier vor allem die Bauwirtschaft, muss sich
damit jedenfalls auf zusatzliche Belastungen einstellen.

Indien sucht neue (und alte) Partner

In der AulRenpolitik dirfte Trumps Handelskonfrontation
unterdessen bereits nachhaltig Schaden angerichtet ha-
ben. Durch die aggressive Vorgehensweise gegenuber In-
dien (25 % reziproke Zolle seit 7. August, weitere 25 %
angedroht ab 27. August) stehen die bisher guten Bezie-
hungen zu den USA zunehmend auf der Kippe. Premier-
minister Modi setzte im Nachgang der Alaska-Verhand-
lungen zum Ukrainekrieg ein sichtbares Zeichen und be-
zeichnete den russischen Prasident Putin demonstrativ
als ,Freund®. Zugleich hob er beim gestrigen Besuch des
chinesischen AuflRenministers Wang Yi die ,guten Fort-
schritte und ,konstruktiven Beziehungen“ zu Peking her-
vor. Die chinesische Seite versprach unterdessen erleich-
terten Zugang zu Seltenen Erden und eine weitere Stabi-
lisierung der Beziehungen bei sensiblen Themen wie je-
nes der Grenzstreitigkeiten. Das noch vor Kurzem von
starken Spannungen gepragte bilaterale Verhaltnis steht
damit vor einer Wende. Indiens Annaherung an Peking
und Moskau sind ein deutlicher Wink an Washington, dass
man sich nicht von den USA vorfiihren |asst. Fur Europa
sind diese Entwicklungen keine erfreuliche Nachricht. In-
dien ist in vielen Fallen ein ahnlich gesinnter Partner und
teilt Interessen wie Freihandel und fairen Wettbewerb.

Wichtige Konjunkturdaten stehen heute nicht auf dem
Programm. Daflr kann man bereits vor Jerome Powells
Rede am Freitag einen Einblick in die Einschatzung der
US-Notenbank zur gegenwartigen Lage bekommen. Die
Fed verodffentlicht am Abend das Protokoll der letzten Sit-
zung. Zum ersten Mal in drei Jahrzehnten gab es bei der
Entscheidung im Juli zwei abweichende Stimmen. Fur
Spannung ist also gesorgt.

Sandro Pannagl, Senior Economist
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Anderung 2025
iBoxx € Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,308 -0,02 3,36 2,90
Bunds 2,803 -0,02 2,86 2,38
SSA 3,260 -0,01 3,39 2,95
Covered 2,784 -0,02 3,05 2,64
Non-Financials 3,366 -0,02 3,62 3,21
Financials 3,250 -0,01 3,63 3,17
NF High Yield 5,253 0,00 6,70 5,25
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Waéhrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1673 0,0008 1,1779 1,0197
EURCHF 0,9411 -0,0005 0,9642 0,9242
EURGBP 0,8645 0,0015 0,8734 0,8246
EURJPY 172,44 -0,1384 173,31 156,15
USDCNY 7,1819 0,0029 7,3498 7,1546
USDCHF 0,8063 -0,0010 0,9196 0,7926
USDJPY 147,74 -0,2200 158,42 140,73
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Anderung 2025
Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch  Tief
Brent Rohol (Spot, USD/bl.) 66,68 0 81,54 61,18
Gold (USD/oz.) 3.323 -11,35 3.428 2.625
Silber (USD/oz.) 38,07 -0,02 39,32 28,905
Kupfer LME (3M, USD/t) 9.692 -41 10.112 8.613
Aluminium LME (3M, USD/t) 2.564 -25 2728 2316
Nickel LME (3M, USD/t) 15.006 -145 16.641 14.084
Zink LME (3M, USD/t) 2.769 -9 2979 2558

Blei LME (3M, USD/t) 1.974 3 2095 1.842
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 70,61 -0,63 81,79 59,89
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Prognosen
Konjunktwr

in% 2023 2024 20250 20260 Vortag 30.09.2025 31122025  30.06.2026
Deutschland BIP 0,7 05 0,0 1,0 DAX 24.423 23.000 24.000 25.000
Inflation 59 22 19 20 Euro Stoxx 50 5.483 5.100 5.300 5.500
Euroraum B 07 07 10 10 S&P 500 6.411 6.000 6.200 6.400
. ou v 1o 20 Nikkei 225 43.546 39.000 41.000 42.000
Inflati X ; , .
nration Rohél Brent 66,68 65 60 60
= 2 2e 28 L i Gasoil ICE 659,50 650 600 600
Inflation 41 30 32 35 Gold 3323 3.200 3.000 3.000
China BIP 52 5,0 3,7 32 Silber 38,07 33 32 32
Inflation 0,2 0,2 0,4 1,0 Kupfer 9.692 9.500 9.850 10.750
Welt BIP 29 32 27 26 Nickel 15.006 15.500 15.750 16.250
Inflation 53 35 3,4 3.4 Aluminium 2.564 2.450 2.500 2.750
Zinsen, Renditen, Swapsatze (n%) Devisen
Euroraum Vortag 30.09.2025 31.12.2025 30.06.2026 Hauptwéhrungen Vortag 30.09.2025 31.12.2025 30.06.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 1,90 1,90 EURUSD 1,167 1,15 1,13 1,15
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 1,75 1,75 EURJPY 172,444 168 167 165
Tagesgeld (ESTR)* 1,924 1,95 1,70 1,70 EURCHF 0,941 0,96 0,98 0,98
3M Euribor 2,034 2,00 1,80 1,80 EURGBP 0,864 0,82 0,81 0,80
Swap 2J 2,090 2.10 1,95 2,00 EURCNY 8,372 8,34 8,19 8,17
Swap 5J 2,354 2,40 2,25 2,35 Weitere Wihrungen Vortag 30.09.2025  31.12.2025  30.06.2026
Sapyity 2,602 270 253 2 EURAUD 1,806 1,71 1,70 1,66
Bund 2J 1,932 1.95 180 1.90 EURBRL 6,307 6,40 6,40 6,80
Bundis) 2,260 280 220 283 EURCAD 1,617 1,57 1,58 1,54
Bund 10J 2713 270 2,70 2,90 EURCZK 24,449 24,50 24,40 24,20
USA Vortag 30.09.2025 31122025  30.06.2026 EURHUF 393,800 418,00 420,00 408,00
Fed Funds Target Rate 4,500 4,50 4,50 425 EURMXN 21,940 23,00 23,50 22,50
Tagesgeld (SOFR)* 4,340 435 435 410 ELENONS VLTS 1140 20 1090
3MUSD Geldmarkt 4,207 4,25 4,25 3,95 EURPLN 4,245 4,40 4,40 4,42
Swap2J 3,500 3.70 3,60 330 EURRON 5,060 5,10 5,15 5,19
Swap 5J 3,465 3,70 3,70 3,50 EURSEK l;;:; 1;22 l;’:g lg’gﬁ
EURTRY
Swap 104 3,780 395 3,95 375 Et:RZAR 20’503 20120 20120 19Y60
Treasury 2J 3,777 4,00 3,90 3,60 ! ’ ’ ’
Treasury 5J 3,810 4,20 4,20 4,00
Treasury 10J 4,288 4,60 4,60 4,40
Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2025 31.12.2025 30.06.2026
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,967 3,95 3,70 3,20
UK 10Y Staatsanleihe 4,738 4,70 4,50 4,30
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,039 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,283 0,45 0,50 0,60

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

Termine des Tages

PERIODE  LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSE! WERT?

08:00 DE PPI (MM) Jul 02 - 0.1
11:00 EWU  HVPI (Y/Y) (final) Jul 20 4 20 =
20:00 USA Fed veroffentlicht Protokoll der Sitzung vom 29./30. Juli

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

2) Liegt bereits eine Schnellschatzung vor, wird diese anstatt des Vorperiodenwertes angegeben
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Tabellen

Anderung 2025

Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,917 -0,004 2,883 1,844
EURIBOR 6M 2,109 -0,002 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 4,325 -0,010 4,620 4,325
USD Geldmarkt 6M 4,255 0,010 4,670 4,175
CHF Swap 10Y 0,547 -0,021 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,461 0,014 1,470 0,989
GBP Swap 10Y 4,429 0,013 4,573 4,142
EUR Swap 30Y 2,933 -0,013 2,969 2,105 - = ] E
Staatsanleihen Euroraum (1o ahre, Renditen in % p.a)

Anderung 2025 Spread iiber Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,19 -0,01 3,38 2,88 48 EURDKK 7,465 0,001 7,469 7,457
Deutschland 2,71 -0,02 2,87 2,33 - EURSEK 1,177 0,014 11,523 10,753
Frankreich 3,43 -0,02 3,46 2,99 72 EURCNH 8,372 -0,009 8,454 7,627
Griechenland 3,45 -0,01 4,13 3,24 74 EURHKD 9,105 -0,016 9,246 7,940
Italien 3,56 -0,02 3,84 3,33 85 EURSGD 1,499 0,001 1,503 1,397
Niederlande 2,93 -0,02 3,06 2,54 21 EURNZD 1,976 0,003 1,989 1,818
Portugal 3,01 -0,02 3,24 2,70 29 GBPUSD 1,350 -0,001 1,373 1,215
Spanien 3,27 -0,01 3,43 2,94 55
Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR)
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2025 Spreads nach Sektoren 2025
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief

Non-Financials (5)* 81 1 0 -15 115 78 Financials (4)* 83 0 -1 -23 130 82
Automobiles & Parts 97 1 -1 -23 145 95 Banks Sen. Preferred 60 0 -1 -23 97 58
Chemicals 73 0 0 -17 104 71 Banks Sen. Bail-in 77 1 -2 -25 122 75
Construction & Materials 77 0 0 -21 119 74 Insurance 107 1 -1 -24 167 105
Food & Beverage 72 1 1 -7 96 67 Real Estate 96 0 -2 -23 148 95
Health Care 76 1 0 -14 109 73
Industrial Goods & Serv. 7 0 0 -16 106 68 Main 52 0 0 -6 85 51
Media 72 0 1 -19 113 68 Crossover 260 0 -1 -54 428 260
Oil & Gas 90 1 0 -15 138 87 Senior Financials 54 0 0 -10 91 54
Personal & Household G. 74 1 1 -14 107 72 Sub Financials 93 0 0 -20 163 92
Retail 86 0 0 -14 119 83
Technology 86 0 0 2 109 76
Telecommunications 84 1 0 -10 115 79
Utilities 86 1 0 -20 119 85
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fiir 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. Aufsichtsbehérden 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 Gberprufbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fur 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 zeitndhere
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 vollig 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 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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