Gold und Silber durch-
brechen Schallmauern

Gold erstmals Gber 5000 US-Dollar je
Feinunze, Silber tber 100 US-Dollar

Gasspeicher leeren sich
Heute ifo-Geschaftsklimaindex

Hausse bei Edelmetallen halt an

Der Goldpreis hat heute erneut fir ein Ausrufezeichen ge-
sorgt. Sogar fUr ein besonders dickes. Der Preis je Fein-
unze hat die Marke von 5.000 US-Dollar ubersprungen.
Den Silberpreis hat es gleich mitgerissen Uber die Marke
von 100 US-Dollar je Feinunze. Was fir diese Duplizitat
der Ereignisse ursachlich ist, ist nicht ganz klar, aber die-
ser doppelte Satz Uber die beiden runden Marken, selbst-
verstandlich Allzeithochs, dirfte die Aufmerksamkeit flr
Edelmetalle weiter erhéhen.

Gasspeicherstande sinken weiter

Ein Blick aus dem Fenster verrat: Wir haben Winter. Die-
ser Winter ist sogar etwas strenger als in den letzten Jah-
ren gewohnt. Was den einen freut, ist des anderen Last.
Nicht nur auf RGumdienste wartet mehr Arbeit. Auch muss
mehr geheizt werden. Die Gasspeicher in Deutschland
leeren sich weiter in besorgniserregendem Tempo. Die
AGSI — das steht fur Aggregated Gas Storage Inventory
und ist eine Datenbank fur die Speicherstande in Europa
— teilte mit, dass die Speicher in Deutschland per 24. Ja-
nuar noch zu 37,49% gefillt waren. Das ist zu diesem
Zeitpunkt deutlich niedriger als in den Vorjahren. Zugege-
ben, mit der Errichtung der LNG-Terminals an Nord- und
Ostsee hat Deutschland etwas mehr Mdglichkeiten als bei
Beginn des Ukraine-Krieges, sich Gas zu verschaffen.
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 24.901 44 25.421 24.490
MDAX 31.746 59 32.321 30.618
Euro Stoxx 50 5.948 -8 6.041 5.791
S&P 500 6.916 2 6.977 6.797
Nasdaq 23.501 65 23.734 22.954
VDAXNEW (in %) 17,4 0,3 19,8 14,8
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,087 -0,01 2,11 2,03
Bund-Rendite 10Y 2,862 0,02 2,90 2,78
US-Treasury 2Y 3,603 -0,01 3,62 3,46

US-Treasury 10Y
Bund-Future

4,234 -0,02 4,29 4,14
127,60 -0,16 128,42 127,11

LB=BW



Aber wirklich beruhigend ist das nicht. Die Erdgas-Futures
haben seit Anfang Januar von rund 28 US-Dollar auf ak-
tuelle 42 US-Dollar fir die Megawattsunde zugelegt,
nachdem sie in den Wochen zuvor sehr stabil waren. Ne-
ben dem hiesigen Winterwetter konnte auch der Winter-
sturm in den USA zu diesem Kurssprung beigetragen ha-
ben.

Ifo Geschaftsklima durfte zulegen

Zulegen durfte heute auch das ifo-Geschéaftsklima flr
Deutschland. Wir erwarten einen Anstieg fur den Januar
von 87,6 auf 88,5. Lage und Erwartungen sollten vorru-
cken. Damit wirde sich der zentrale Konjunkturindikator
fur Deutschland einreihen in die Zahl der positiven Nach-
richten zur deutschen Konjunktur. Ende der Vorwoche ha-
ben zuletzt die Einkaufsmanagerindizes fur Deutschland
zulegen koénnen. Der Manufacturing Index stieg im Januar
von 47,7 auf 48,7. Das ist zwar noch unter der Expansi-
onsschwelle von 50, ab der echtes Wachstum der Ge-
schaftstatigkeit beginnt. Aber da der Service-Index eben-
falls stieg und der zusammengefasste Composite-Index
sich von 51,5 auf 52,5 verbesserte, lasst sich schlussfol-
gern, dass es eine leichte Wachstumsbeschleunigung fur
die Gesamtwirtschaft gab.

Aus den USA werden heute die Zahlen fir die Durable
Goods Orders im Dezember gemeldet. Nachdem es im
November um 2,2% zum Vormonat abwarts ging, rechnen
wir nun mit einem Anstieg um 3,0%. Die US-Konjunktur
profitierte zuletzt stark von den Investitionen rund um das
Thema Kunstliche Intelligenz. Das durfte zum Ende des
Vorjahres noch einen kleinen Schub gegeben haben.

Dr. Jens-Oliver Niklasch, Senior Economist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,383 0,00 3,47 3,32
Bunds 2,979 0,01 3,01 2,90
SSA 3,336 0,00 3,40 3,28
Covered 2,902 0,01 2,94 2,84
Non-Financials 3,499 0,01 3,56 3,46
Financials 3,384 0,02 3,46 3,35
NF High Yield 5,451 0,00 5,53 542
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1758 0,0024 1,1758 1,1595
EURCHF 0,9277 -0,0002 0,9327 0,9267
EURGBP 0,8669 -0,0037 0,8732 0,8660
EURJPY 185,90 0,0216 185,90 183,01
USDCNY 6,9643 0,0014 6,9913 6,9604
USDCHF 0,7891 -0,0018 0,8036 0,7891
USDJPY 158,12 -0,3050 158,94 156,59
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 65,89 1,78 66,57 60,01
Gold (USD/oz.) 4.971 97,61 4971 4322
Silber (USD/oz.) 99 5,62 99,00 71,99
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.115 360 13.238 12.423
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.169 37 3.198 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 18.756 760 18.756 16.646
Zink LME (3M, USD/t) 3.261 50 3.315 3.118
Blei LME (3M, USD/t) 2.026 6 2.100 2.007

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 86,47 -0,08 90,16 83,06
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Prognosen
Konjunktwr

in % 2023 2024 2025¢ 2026 Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
Deutschland  BIP 0,7 05 03 08 DAX 24.901 24.500 25.000 25.000
Inflation 59 22 22 23 Euro Stoxx 50 5.948 5.700 5.700 5.700
Euroraum BIP 0,5 0,7 13 13 S&P 500 6.916 6.800 6.800 6.800
Inflation 54 24 21 22 Nikkei 225 53.847 50.000 50.000 50.000
— - 26 B 2 05 Rohél Brent 65,89 65 60 60
nflation 41 30 27 35 Gasoil ICE 675,50 650 600 600
chi ap 59 50 27 35 Gold 4.971 4.400 4.400 4.600
fna ’ ' ’ ’ Silber 99,00 80 70 55
Inflation 02 02 0.0 08 Kupfer 13.115 12.800 12.550 12.750
Welt BIP 2,9 3,2 28 28 Nickel 18.756 15.200 15.550 15.800
Inflation 5.3 3.5 3.4 3,5 Aluminium 3.169 3.200 3.250 3.350
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %) Devisen
Euroraum Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026 Hauptw ahrungen Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15 EURUSD 1,176 1,18 1,20 1,22
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 185,904 188 189 186
Tagesgeld (ESTR)* 1,933 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,928 0,95 0,96 0,97
3M Euribor 2,038 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,867 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 2,285 2,15 2,20 2,30 EURCNY 8,219 8,38 8,22 8,17
Swap 5J 2,589 2,45 2,45 2,55 Weitere Wahrungen Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
Swap 10J 2,926 2,80 2,85 2,90 e 1711 172 169 167
Bund 2J 2,087 2,00 2,05 2,20 EURBRL 6.213 645 6.50 630
Bund 5J 2,463 2,35 2,40 2,55 EURCAD 1615 1,66 1,68 1,66
Bund 10J 2,862 280 290 3,00 EURCZK 24,241 24,20 24,00 23,80
USA Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026 EURHUF 381,975 392,00 385,00 390,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,50 3,50 EURMXN f:’::z : 'zg ff’ig ﬁzz
EURNOK
Tagesgeld (SOFR)* 3,640 3,65 3,40 3,40 ’ ! i ’
EURPLN 4,206 4,26 4,30 436
3M USD Geldmarkt 3,672 3,60 3,40 3,35
EURRON 5,094 517 5,19 5,25
Swap 2J 3,441 3,25 3,10 3,00
EURSEK 10,589 10,80 10,65 10,55
Swap 5J 3,580 3,35 3,30 3,40
EURTRY 50,996 50,70 51,80 53,50
Swap 10J 3,893 3,80 3,80 4,00
EURZAR 18,985 19,80 19,60 19,50
Treasury 2J 3,603 3,50 S35 3,25
Treasury 5J 3,835 3,70 3,70 3,75
Treasury 10J 4,234 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 4,583 445 4,60 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,045 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,298 0,30 0,35 0,40

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOsSg? WERT?

10:00 DE ifo Geschaftsklima Deutschland Jan 88,5 88,2 87,6 Rk
10:00 DE ifo Erw artungen Jan 90,5 90,2 89,7 o
10:00 DE ifo Lage Jan 86,5 86,0 85,6 e
14:30 USA Auftragseingange langlebige Guter (M/M) (vorlaufig) Nov 3,0 3,0 -2,2 b

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 1,844 -0,022 2,883 1,844
EURIBOR 6M 2,100 0,002 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 4,440 -0,075 4,620 4,325
USD Geldmarkt 6M 4,215 0,010 4,670 4,175
CHF Swap 10Y 0,490 -0,025 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,371 -0,010 1,470 0,989 t
GBP Swap 10Y 4,299 -0,036 4573 4,142 == : 5 e ’f‘
EUR Swap 30Y 2,870 -0,054 2,924 2,105 _—— T eee———— ¥
Staatsanleihen EUroraum (1o sahre, Renditen in % p.a)
Anderung 2025 Spread iiber Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,10 -0,07 3,38 2,88 46 EURDKK 7,462 0,000 7,469 7457
Deutschland 2,64 -0,06 2,87 2,33 - EURSEK 11,172 0,014 11,523 10,753
Frankreich 3,34 -0,08 3,44 2,99 69 EURCNH 8,407 0,020 8,454 7,527
Griechenland 3,36 -0,07 4,13 3,24 72 EURHKD 9,200 0,048 9,246 7,940
Italien 3,46 -0,07 3,84 3,33 82 EURSGD 1,500 0,003 1,503 1,397
Niederlande 2,85 -0,07 3,06 2,54 21 EURNZD 1,959 -0,002 1,989 1,818
Portugal 2,92 -0,06 3,24 2,70 28 GBPUSD 1,357 0,009 1,373 1,215
Spanien 3,17 -0,07 343 2,94 53
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)* 80 0 -1 -15 115 78 Financials (4)* 84 -1 0 -23 130 82
Automobiles & Parts 97 -1 -3 -23 145 95 Banks Sen. Preferred 60 -1 0 -23 97 58
Chemicals 72 -1 -2 -17 104 71 Banks Sen. Bail-in 77 -1 -1 -24 122 75
Construction & Materials 77 0 0 -21 119 74 Insurance 107 0 -1 -23 167 107
Food & Beverage 71 0 -1 -7 96 67 Real Estate 97 0 0 -21 148 96
Health Care 75 0 -1 -15 109 73
Industrial Goods & Serv. 70 0 0 -17 106 68 Main 52 -1 -2 -6 85 51
Media 71 0 0 -20 113 68 Crossover 261 -3 -6 -53 428 261
Oil & Gas 91 1 -2 -14 138 87 Senior Financials 54 -1 -2 -10 91 54
Personal & Household G. 74 0 0 -14 107 72 Sub Financials 92 -2 -2 -21 163 92
Retail 85 -1 -1 -14 119 83
Technology 87 0 -1 2 109 76
Telecommunications 84 0 0 -10 115 79
Utilities 86 0 -1 -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. Aufsichtsbehdrden 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 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 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 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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