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Bereit fir Neues

Kapitalmérkte

E/ZB lasst weiteren
Zinspfad offen

EZB-Leitzinsen unverandert
Markte preisen geringere Wahrschein-

lichkeit fur weitere Zinssenkung ein
ifo-Index durfte heute weiter steigen

EZB belasst Leitzinsen unverandert

Seit dem September 2024 hatte die Européische Zentral-
bank bei jedem ihrer sieben geldpolitischen Entscheide
ihre Leitzinsen gesenkt. Gestern endete diese Serie. Wie
von Notenbankvertretern im Vorfeld signalisiert, belielsen
die Wahrungshuter die Zinsen unverandert. Aktuell geht
von der Geldpolitik nach weit verbreiteter Auffassung we-
der ein bremsender noch ein stimulierender Einfluss fir
die Konjunktur aus. Da sich die Inflation aktuell exakt am
Zielwert befindet, ist der Handlungsdruck auf die Noten-
banker gering, ihre Leitzinsen erneut anzupassen. Vom
Handelskonflikt mit den USA gehen noch immer Ab-
wartsrisiken flr das BIP-Wachstum im Euroraum aus. Da-
her durfte sich der EZB-Rat eine gewisse Neigung zu ei-
ner weiteren Leitzinssenkung im Laufe des Herbstes vor-
erst bewahren. Ob es dazu kommt oder ob der Leitzins
von nun an fur langere Zeit konstant bleibt, entscheidet
sich anhand von zwei Faktoren: Zum Ersten der Ausgang
des noch schwebenden Handelskonflikts. Zum Zweiten
die Frage, wie weit die Kerninflation im Euroraum in den
kommenden Monaten noch sinkt. Die EZB sieht sich vor
allem aufgrund von Handelskonflikten mit einem aul3erge-
wohnlich unsicheren Umfeld konfrontiert. EZB-Chefin
Christine Lagarde zufolge ist die Notenbank aber gut po-
sitioniert um abzuwarten, wie sich die Risiken in den kom-
menden Monaten entwickeln.
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Index Vortag  z. Vortag Hoch Tief
DAX 24.296 55 24.550 19.671
MDAX 31.634 121 31.649 24.641
Euro Stoxx 50 5.355 11 5.541 4.622
S&P 500 6.363 4 6.363 4.983
Nasdaq 21.058 38 21.058 15.268
VDAXNEW (in %) 18,0 -0,7 39,7 141
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Referenz Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 1,905 0,11 2,33 1,69
Bund-Rendite 10Y 2,655 0,09 2,87 2,33
US-Treasury 2Y 3,941 0,03 4,40 3,62
US-Treasury 10Y 4,411 0,02 4,79 4,02
Bund-Future 129,58 -1,00 133,55 127,02
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Am Geldmarkt schraubten die Marktteilnehmer im Nach-
gang des Zinsentscheids ihre Erwartungen hinsichtlich ei-
ner weiteren EZB-Zinssenkung im laufenden Jahr zurtck.
In den kurzlaufenden Zinssatzen ist eine Zinssenkung um
25 Basispunkte noch zu rund 70 % eingepreist. Sowohl fur
Anleihen kirzerer als auch langerer Laufzeit stiegen die
Renditen einige Basispunkte an.

Nach sieben Zinssenkungen
in Folge belieR die EZB ges-
tern ihre Leitzinsen unveran-
dert. Der Zinssatz fiir die
Einlagefazilitat liegt bei 2 %.
Im Juni 2024 hatte er noch
bei 4 % gelegen.

2,00 %

EZB Einlagesatz

Ifo-Index konnte weiter steigen

Seit Jahresbeginn ist der Geschaftsklimaindex des ifo-In-
stituts in jedem Monat gestiegen. Wir gehen davon aus,
dass sich heute die Serie weiter fortsetzt. Zumindest stie-
gen gestern die HCOB Einkaufsmanagerindizes fur das
verarbeitende Gewerbe und flr den Dienstleistungssektor
an, wenn auch nur leicht. Ebenfalls heute werden aus den
USA vorlaufige Daten zu den Auftragseingangen fir lang-
lebige Guter verdffentlicht. Der Wechsel der vergangenen
Monate aus starken Anstiegen und starken Rickgangen
dirfte sich auch im Juni fortgesetzt haben. Wir rechnen
mit einem Minus von 10 % nach einem Plus von 16,4 %
im Vormonat.

Martin Giith, CQF, (
Investmentanalyst
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iBoxx € Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,278 0,06 3,36 2,90
Bunds 2,724 0,08 2,86 2,38
SSA 3,218 0,07 3,39 2,95
Covered 2,779 0,07 3,05 2,64
Non-Financials 3,333 0,07 3,62 3,21
Financials 3,244 0,07 3,63 3,17
NF High Yield 5,405 -0,03 6,70 5,41
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1767 0,0033 1,1779 1,0197
EURCHF 0,9354 0,0039 0,9642 0,9242
EURGBP 0,8689 0,0036 0,8689 0,8246
EURJPY 172,74 0,9289 172,96 156,15
USDCNY 7,1546 -0,0072 7,3498 7,1546
USDCHF 0,7950 0,0011 0,9196 0,7926
USDJPY 146,81 0,3850 158,42 140,73
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch  Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 69,22 1,07 81,54 61,18
Gold (USD/oz.) 3.371 -43,60 3428 2625
Silber (USD/oz.) 39,025 -0,30 39,32 28,905
Kupfer LME (3M, USD/t) 9.877 -54 10.112 8.613
Aluminium LME (3M, USD/t) 2.647 -4 2728 2316
Nickel LME (3M, USD/t) 15.465 -107 16.641 14.084
Zink LME (3M, USD/t) 2.844 -19 2979 2558
Blei LME (3M, USD/t) 2.023 -10 2095 1.842

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 70,2 1,51 81,79 59,89
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Prognosen
Konjunktyr |

in % 2023 2024 2025¢ 2026e Vortag 30.09.2025 31122025  30.06.2026
Deutschland BIP -0,1 -0,2 0,0 1,0 DAX 24.296 22.000 23.000 24.000
Inflation 5.9 22 1,9 2,0 Euro Stoxx 50 5.355 4.900 5.100 5.300
Euroraum BIP 07 07 08 10 S&P 500 6.363 5.200 5.400 5.600
Inflation 5.4 24 19 20 Nikkei 225 41.826 34.000 35.000 37.000
USA BIP 29 28 12 10 Rohél Brent 69,22 65 60 60
e 41 3.0 32 35 Gasoil ICE 706,75 650 600 600
Gold 3.371 3.200 3.000 3.000
China BIP 52 5,0 3,7 3,2
Silber 39,03 33 32 32
Inflation 02 02 04 1.0 Kupfer 9.877 9,500 9.850 10.750
Welt BIP 29 32 26 26 Nickel 15.465 15.500 15.750 16.250
Inflation 53 35 34 34 Aluminium 2,647 2.450 2,500 2.750
Zinsen, Renditen, Swapsitze %)
Euroraum Vortag 30.09.2025  31.12.2025  30.06.2026 Hauptwéhrungen Vortag 30.09.2025 31122025  30.06.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 1,90 1,90 1,90 EURUSD 1,177 1,12 1,10 1,15
EZB Einlagesatz 2,000 1,75 1,75 1,75 EURJPY 172,738 162 163 165
Tagesgeld (ESTR)* 1,924 1,70 1,70 1,70 EURCHF 0,935 0,96 0,98 0,98
3M Euribor 1,948 1,75 1,80 1,80 EURGBP 0,869 0,82 0,81 0,80
Swap 2J 2,054 1,95 1,90 2,00 EURCNY 8,405 8,05 7,98 8,17
Swap 5 2,337 2,20 2,20 2,30 Weitere Wihrungen Vortag 30002025 31122025  30.06.2026
Swap 10J 2,672 2,55 2,60 2,70
Bund 2J 1,905 180 180 190 EURAUD 1,781 1,71 1,70 1,66
Bund 5J 2,220 2,10 2,15 2,30 EURBRL 6,505 6,40 6:40 6,80
Bund 10J 2,655 2,55 2,65 2,80 EURCAD 002 157 L:28 1,54
EURCZK 24,550 24,50 24,40 24,20
USA Vortag 30.09.2025  31.12.2025  30.06.2026 EURHUF 397,700 418,00 420,00 421,00
Fed Funds Target Rate 4,500 4,50 4,50 425 EURMXN 21,842 23,00 23,50 22,50
Tagesgeld (SOFR)* 4,280 4,35 4,35 4,10 EURNOK 11,879 11,40 11,20 10,90
3M USD Geldmarkt 4,316 4,25 4,25 3,95 EURPLN 4,256 4,40 4,40 4,42
Swap 2J 3,662 3,70 3,60 3,30 EURRON 5,070 5,10 5,15 519
Swap 5J 3,594 3,70 3,70 3,50 EURSEK 11,193 11,30 11,00 10,60
Swap 10J 3,868 3,95 3,95 3,75 EURTRY 47,627 46,20 46,80 47,60
Treasury 2J 3,941 4,00 3,90 3,60 EURZAR 20,702 20,20 20,20 19,60
Treasury 5J 3,962 4,20 4,20 4,00
Treasury 10J 4,411 4,60 4,60 4,40
Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2025 31.12.2025 30.06.2026
UK Tagesgeld (SONIA)* 4,217 3,95 3,70 3,20
UK 10Y Staatsanleihe 4,622 4,70 4,50 4,30
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,046 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,430 0,45 0,50 0,60

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOsSg? WERT?

10:00 DE ifo Geschéftsklima Deutschland Jul 89,2 89,0 88,4

10:00 DE ifo Erw artungen Jul 91,5 91,1 90,7

10:00 DE ifo Lage Jul 87,0 86,7 86,2

10:00 EWU  Geldmenge M3 (Y/Y) Jun 37 37 39 *

14:30 USA  Auftragseingédnge langlebige Giiter (MIM) (vorlaufig) Jun -10,0 -10,5 16,4
FIN Rating Review Finnland (Fitch) *

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 1,902 -0,010 2,883 1,846
EURIBOR 6M 2,037 0,003 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 4,375 0,000 4,620 4,325
USD Geldmarkt 6M 4,405 -0,045 4,670 4,175
CHF Swap 10Y 0,650 0,019 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,453 0,010 1,470 0,989
GBP Swap 10Y 4,342 -0,023 4,573 4,142
EUR Swap 30Y 2,843 -0,006 2,876 2,105
Anderung 2025 Spread iiber Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,16 0,10 3,38 2,88 51 EURDKK 7,465 0,001 7,469 7,457
Deutschland 2,66 0,09 2,87 2,33 - EURSEK 11,193 0,023 11,523 10,753
Frankreich 3,36 0,09 3,44 2,99 71 EURCNH 8,405 -0,015 8,454 7,527
Griechenland 3,42 0,10 4,13 3,24 7 EURHKD 9,237 0,026 9,246 7,940
Italien 3,55 0,10 3,84 3,33 90 EURSGD 1,503 0,003 1,503 1,397
Niederlande 2,86 0,09 3,06 2,54 21 EURNZD 1,947 0,004 1,989 1,818
Portugal 2,98 0,10 3,24 2,70 32 GBPUSD 1,354 -0,002 1,373 1,215
Spanien 3,24 0,10 3,43 2,94 58
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2025 Spreads nach Sektoren 2025
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (5,1)* 80 -1 -3 -16 115 80 Financials (4)* 85 -1 -4 -21 130 85
Automobiles & Parts 100 -4 -6 -20 145 100 Banks Sen. Preferred 62 -1 -3 -21 97 62
Chemicals 73 0 0 -17 104 72 Banks Sen. Bail-in 78 -2 -5 -24 122 78
Construction & Materials 76 -1 -3 -21 119 76 Insurance 111 -1 -3 -20 167 111
Food & Beverage 68 0 -2 -11 96 68 Real Estate 100 -1 -3 -19 148 100
Health Care 74 0 -1 -16 109 74
Industrial Goods & Serv. 70 -1 -3 -16 106 70 Main 53 0 -1 -5 85 51
Media 71 -1 -3 -20 113 71 Crossover 270 -5 -8 -44 428 270
Oil & Gas 90 -2 -3 -15 138 90 Senior Financials 56 -1 -1 -7 91 56
Personal & Household G. 73 -1 -3 -15 107 73 Sub Financials 97 -1 -2 -15 163 97
Retail 85 -1 -3 -14 119 85
Technology 84 -1 -2 -1 109 76
Telecommunications 82 -1 -3 -1 115 82
Utilities 87 0 -2 -19 119 87
* 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. Aufsichtsbehérden der LBBW: Européische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralle 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, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen 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. Fir 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 geadufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung
zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankindigung 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 flr 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 fuir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.
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