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Extreme Wetterereignisse machen sich in Europa zunehmend
durch niedrige Wasserstande wichtiger Flisse bemerkbar. Die
Rhein-Pegel in Deutschland unterschritten in den letzten
Tagen den niedrigsten bekannten Wasserstand von 2018. Der
niedrigste Stand 2018 wurde allerdings damals erst im
September erreicht. Daher kdnnte der Niedrigwassertrend
zunachst noch weiter sinken. In 2018 zeigte sich, dass die
Produktion in der Stahl- und Chemieindustrie besonders
anfallig durch die niedrigen Wasserstande ist.
Rohstofflieferungen werden bereits beeintrachtigt, wodurch
die Produktion gedampft wird. Nach Einschatzung des IfW
konnte das erwartete Wirtschaftswachstum infolge des
Niedrigwassers im dritten Quartal um 0,1-0,2% gedampft
werden. Neben den erschwerten Transportmdglichkeiten
bereitet auch die geringere Verfligbarkeit von Kiihlwasser,
etwa flir Atomkraftwerke, Schwierigkeiten. Die

Energieversorgung in Serbien, Ungarn und Rumanien ist
bereits unmittelbar betroffen. Drastische MalRnahmen, wie die
Sprengung eines Felsens in Rumanien, sollen den
Wasserstand erhéhen und damit sowohl der Energieknappheit
als auch den Einschrankungen der Schifffahrt
entgegenwirken. Gleichzeitig wird europaweit zum
Wassersparen aufgerufen, wahrend langfristige
Lésungsansatze noch diskutiert werden. Unmittelbare
Lésungsansatze sind Veranderungen des Wasserkreislaufes
in der Landwirtschaft, langfristig kdnnten erneuerbare
Energien die Abhangigkeit der Energieversorgung von
Wasserressourcen verringern, wahrend Investitionen in die
Schieneninfrastruktur die Anfalligkeit des Gltertransports
gegenuber Niedrigwasser reduzieren wirden.

Nadine Bosse

Junior Economist
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DER WOCHENKOMMENTAR

Elon Musk und KI:
Von Menschen und
Schimpansen

Der reichste Mensch der Welt glaubt, dass uns die

Kl in eine Welt des Uberflusses fiihren wird.

Gesellschaftlich soll das angeblich handhabbar sein.

Die Kiinstliche Intelligenz (KI) und Roboter werden in zehn
Jahren im Grunde genommen alle, wirklich alle menschlichen
Tatigkeiten Gbernehmen kénnen. Das sagt nicht irgendein
Beobachter der KI-Szene, sondern Elon Musk, dessen Wetten
auf die Zukunft ihn zum vermégendsten Menschen der Welt
gemacht haben. Das heil}t nicht, dass auch diese Prognose
von ihm stimmen muss, aber es erscheint sinnvoll, diese
Aussage, die er im Rahmen eines Podcasts vom Economist
vom 23. Juli 2026 gemacht hat, zu diskutieren.

Kl wird die Kontrolle iibernehmen

Elon Musk, dessen Unternehmen SpaceX und Tesla die KiI-
Sparte Grok bzw. den Robotics-Bereich Optimus aufbauen, ist
der Meinung, dass KI einschlieRlich entsprechender Roboter
bereits in zehn Jahren die Welt beherrschen werden. Seine
Uberlegung ist einfach: Wenn heute der Mensch die Welt
beherrscht und nicht andere Zweibeiner wie Schimpansen,
dann liegt das an der Uberlegenheit in Bezug auf die
Intelligenz. In zehn Jahren wird der Abstand zwischen der Ki
und dem Menschen aber mindestens so grof} sein, wie heute
zwischen dem Menschen und den Schimpansen, ergo wird
die Kl die Kontrolle Ubernehmen.

Enjoy the ride

Eine Beweisflihrung ist das natiirlich nicht, denn letztlich ist
die Prognose, dass die KI den Menschen dermalien
Uberlegen sein wird, nichts mehr als eine Behauptung. Musk
argumentiert damit, dass das Tempo bei der Entwicklung von
neuen Kl-Modellen atemberaubend schnell ist und dass jede
Woche Dutzende von neuen Modellen herauskommen. Er
sahe keinen Weg, um sich dem Momentum von Kl und
Robotics entgegenzustellen. Von daher wirde er ,die Reise
genielRen” (,enjoy the ride®).

Marketingmitteilung

Dr. Cyrus de la Rubia
Chefvolkswirt
Tel.: +49 160 90180792

Auf der Suche nach dem Weltmodell

Kl-Forscher Yann LeCun wiirde der Vision von Musk wohl
widersprechen. LeCun geht davon aus, dass menschliche
Aktivitaten in einem umfassenden Male nur dann ersetzt
werden kdnnen, wenn die Kl-Modelle ein ,Weltverstandnis*®
haben. Mit LLM-Modellen kann dieses laut LeCun aber nicht
erreicht werden, weil diese Modelle nicht in der Lage sind,
Dinge wie Schwerkraft zu berlicksichtigen, mit Spiritualitat
umzugehen oder zu abstrahieren. Wann es dieses Weltmodell
geben wird, darauf legt sich LeCun nicht fest.

Umgang mit Massenarbeitslosigkeit

Die Prognose von Musk provoziert die Frage, wie eine
Entwicklung, bei der die Kl alle menschlichen Tatigkeiten
Ubernimmt, gesellschaftlich verarbeitet werden kann.
Immerhin fUhrt dieses Szenario zu Massenarbeitslosigkeit,
und zwar noch prononcierter als sie in einem
aufsehenerregenden Paper des Analysehauses Citrini im
Februar diesen Jahres dargestellt wurde.

Laut Musk wird die Anpassung ,holprig* (,bumpy road*).
Letztlich aber steuere man auf eine Welt des Uberflusses zu
und daher kénnte man mit einem bedingungslosen
Grundeinkommen das Problem I6sen, dass die Menschen ihre
Arbeitsplatze verlieren. Finanziert werden soll das keineswegs
mit Steuererhdhungen, sondern in dem das Treasury das
Geld zur Verfugung stellt — sprich durch neue Schulden. Das
werde deswegen funktionieren, weil in einer Welt des
Uberflusses die Preise sinken wiirden, es kidme zu Deflation.
Deflation aber erfordert, dass Geld ins System gepumpt wird.
Das kann — so die naheliegende Interpretation — mit Hilfe der
Fed passieren, die die Schuldtitel des Staates ankauft.



Wochenbarometer Marketingmitteilung

Ehemaliger DOGE-Chef pladiert fiir hhere Schulden

Die Argumentation von Elon Musk ist Gberraschend, hat sich
doch Musk in der Vergangenheit, und auch in dem Podcast
selber, gegen die hohe Verschuldung des Staates
ausgesprochen und diese sehr konkret im Rahmen des
DOGE-Programms versucht zu reduzieren — ohne Erfolg.
Deflation erhéht darliber hinaus die reale Verschuldung des
Staates. Wenn die Fed Liquiditat in das System pumpt — bei
Deflation kann das durchaus Sinn machen — dann mag der
Staat fUr ein paar Jahre in der Lage sein, das bedingungslose
Grundeinkommen zu finanzieren. Es ist aber davon
auszugehen, dass der deflationéare Prozess irgendwann zu
einem Ende kommt. In diesem Fall sollte die Fed keine
weitere Liquiditat ins System pumpen. Die Finanzierung des
Grundeinkommens musste dann Uber andere Kanale
erfolgen.

Du kannst arbeiten oder es auch lassen, ist ganz egal

Weiter stellt sich die Frage, ob ein bedingungsloses
Grundeinkommen wirklich der Weg ist, um nachhaltige
gesellschaftliche Stabilitat zu erreichen. Elon Musk vergleicht
diese ,LOdsung” mit der Situation eines Menschen, der gerne
im Garten Gemuse anbaut, auch wenn dazu keine
Notwendigkeit besteht, weil das Gemuse ebenso gut im
Supermarkt eingekauft werden kann. Mit anderen Worten:
Wenn die Menschen arbeiten wollen, dann sollen sie das tun,
aber das ist dann ihre eigene Entscheidung, wenn sie nicht
arbeiten, ist es auch gut. Ob mit einem derartigen Ansatz
gesellschaftliche Stabilitat erreicht werden kann, darf man
bezweifeln. Die meisten Menschen wollen eine wirkliche Rolle
in der Gesellschaft bzw. im Arbeitsleben spielen. Ist dies gar
nicht mehr maéglich, weil die KI ohnehin alles besser und
glnstiger ausfuhren kann, konnte dies extrem frustrierend
wirken.

Institutionalisierter Austausch zwischen Kl-Unternehmen

Es ist nicht so, dass Musk die Risiken, die mit KI einhergehen,
gar nicht wahrnimmt. Laut Musk kann man aber eigentlich nur
versuchen, die Wahrscheinlichkeit eines schlechten
Entwicklungspfades zu minimieren. In diesem
Zusammenhang schlagt Musk vor, dass die funf groRen Ki-
Unternehmen sich wochentlich oder zweiwdchentlich treffen,
um sich Uber die neuesten Entwicklungen auszutauschen.
Gdf. sollte auch der Staat einbezogen werden, der notfalls die
Anwendung von bestimmten Kl-Modellen verbietet. Ob
derartige regelmaRige Treffen angesichts der scharfen
Konkurrenzsituation und des Misstrauens gegentiiber anderen
Unternehmensfiihrern — Musk betonte seine Abneigung
gegenuber Sam Altman von OpenAl, weil dieser sein
Versprechen gebrochen habe, OpenAl als non-profit
Organisation zu erhalten — funktionieren kann, darf in Frage

gestellt werden. Dennoch ist das sicherlich ein erster
Ansatzpunkt, der dazu beitragen kann, dass Kl nicht aufder
Kontrolle gerat — auch wenn Musk genau dies im Grunde
genommen flr in zehn Jahren prognostiziert.
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Olpreis bestimmt weiterhin die
langfristigen Renditen

Die Renditen der Staatsanleihen sind in den vergangenen
Tagen gefallen, die zehnjahrigen T-Notes rentieren bei 4,62
%, die entsprechenden Bunds bei 3,14 %, mit einer leichten
Aufwartsbewegung heute morgen, weil die Olpreise nach dem
starken Rickgang der letzten Tage auch wieder leicht
anziehen. Brent liegt jetzt bei knapp 80 US-Dollar/Barrel.

Deutschland: Staatsanleiherendite, 10 J. Laufzeit
(in Prozent, p.a.)
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Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics

Hier machte sich zuletzt die Hoffnung breit, dass bald Ol
wieder durch die Strafse von Hormus ungehindert flieRen
kann. Tatsachlich gibt es einen Deal. An diesem sind die USA
bislang aber nicht beteiligt. Es ist vielmehr ein Abkommen
zwischen dem Iran und dem Oman und es sieht wohl vor,
dass Schiffe, die in den Persischen Golf fahren, in der Stralle
von Hormus eine nordliche Route fahren missen, die durch
iranisches Gewasser fuhrt. Wenn die Schiffe wieder den
Persischen Golf verlassen, dann sollen sie eine sudliche
Route fahren, die — so wird berichtet — zum gréRten Teil durch
Omanisches Hoheitsgewasser fuhrt. Von den USA mdchte der
Iran, dass sie ihre Blockade der iranischen Olhafen aufgeben
und auch den Verkauf von iranischem Ol wieder zulassen.

Unklar ist bei alledem jedoch, wie die US-Regierung ihr
eigentliches Ziel, ein Nuklearabkommen mit dem Iran zu
vereinbaren, erreichen méchte. Vor diesem Hintergrund ist
weiterhin nicht auszuschlie®en, dass die USA doch wieder
zum Mittel der Gewalt greifen und den Iran erneut angreifen,
was die Olpreise erneut ansteigen lassen wiirde. Aber auch
wenn die USA auf einen Angriff verzichten, rechnen wir nicht
damit, dass der Olmarkt wieder zur Normalitat zuriickkehrt.
Vielmehr gehen wir davon aus, dass auf absehbare Zeit im
Durchschnitt nicht mehr als 10 bis 12 Millionen Barrel/Tag die
Stral’e von Hormus passieren (statt 20 Millionen Barrel/Tag).

Damit wiirde der Olmarkt schlechter versorgt, was noch
verstérkt wird durch ukrainische Angriffe auf Olraffinerien in
Russland. Daher prognostizieren wir, dass der Olpreis im
Bereich 80 bis 85 US-Dollar bleibt, so dass kaum Entlastung
an der Inflationsfront zu erwarten ist.

Die Renditen der T-Notes sind indirekt auch von der
gemeinsamen Intervention der USA und Japans im Yen
betroffen. Die Intervention Ende der vergangenen Woche
hatte stattgefunden, nachdem USD/JPY so schwach wie seit
40 Jahren nicht mehr notiert hatte. Gegeniiber Medien
begriindete der US-Finanzminister Scott Bessent diesen
Eingriff mit der Befiirchtung, dass die Asienkrise vom Ende
der 1990er Jahre auch mit der damaligen Schwache des JPY
zu tun gehabt hatte. Aber das dirfte nur die halbe Wahrheit
sein. Hauptsachlich méchten die USA vermutlich verhindern,
dass das japanische Finanzministerium zu viele US-Anleihen
aus ihren Wahrungsreserven verkauft und damit den
Aufwartsdruck auf die Renditen erhdht. Das dirfte auch der
Grund daflir sein, dass Bessent die Fed nunmehr angewiesen
hat, Japan eine Kreditlinie bereitzustellen, d.h. wenn Japan
wieder am Markt intervenieren wird, dann wird Japan sich von
den USA US-Dollar leihen und diese am Devisenmarkt
verkaufen, und eben nicht US-Anleihen verkaufen.

USA: Staatsanleiherendite, 10 J. Laufzeit (in Prozent, p.a.)
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Geldpolitisch ist die Meldung erwdhnenswert, dass US-
Prasident Donald Trump bereits mehrmals Kevin Warsh
angerufen hat. Das ist absolut uniiblich und weckt den
Verdacht, dass Trump Warsh immer wieder daran erinnert,
dass er doch die Zinsen senken soll.

In Bezug auf die Konjunktur macht man sich in Deutschland
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zunehmend Sorgen, dass der niedrige Wasserstand beim
Rhein das Wachstum beeintrachtigen kénnte. Betroffen sind
unter anderem die Chemie- und die Stahlindustrie. 2018 gab
es ein vergleichbares Niedrigwasser. Die Industrieproduktion
ist damals laut Berechnungen des IfW in Kiel in der Spitze um
1,5 % niedriger ausgefallen, als das ohne Niedrigwasser der
Fall gewesen ware. Bedenkt man, dass 2018 das
Niedrigwasser erst Ende September einsetzte, dass wir in
diesem Jahr wesentlich friiher dran sind und der Pegelstand
noch niedriger ist als 2018, somit kénnte der Effekt auf das
Gesamtjahres-BIP héher ausfallen, falls das Niedrigwasser
jetzt noch anhalt. Heute findet eine Konferenz zu dem Thema
statt, eingeladen hat der neue Verkehrsminister Steffen Bilger,
und zwar Branchenvertreter, also Schifffahrverbande,
Logistikunternehmen und Industrieunternehmen wie BASF
und Covestro.

Datenseitig gab es heute Morgen die Juni Auftragseingange in
Deutschland, die stark gestiegen sind. Der Anstieg war aber
vor allem bedingt durch GroRauftrage, ohne die sind die
Auftragseingénge gesunken. Morgen (07.08.) werden die Juni
Exportdaten und die Juni Industrieproduktion fiir Deutschland
veroffentlicht. China veroffentlicht seine Juli Exportdaten
ebenfalls morgen, die sind zuletzt mit einer Rate von 21% im
Jahresvergleich gestiegen. Wichtig werden au3erdem die Juli
CPI-Daten fiir die USA sein, die in der kommenden Woche
veroffentlicht werden.

Berichtswoche
Beginn: 30.07.2026, 08:00 Uhr
Ende: 06.08.2026, 10:00 Uhr

Dr. Cyrus de la Rubia
Chefvolkswirt
Tel.: +49 160 90180792

Zinsstrukturkurven
(oben: aktuelle Renditekurven von Bundesanleihen und US-Treasuries, unten: jeweilige Renditeveranderung der

Laufzeiten seit 30. Juli 2026)
6

in %

Lo N wbh oo

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
in bp -5

u Deutschland USA

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics



Wochenbarometer

DEVISENMARKTE

Marketingmitteilung

Der Euro behauptet sich uber 1,15 —
doch die Richtung bleibt offen

Der Euro konnte gegeniiber dem US-Dollar in dieser Woche
moderat zulegen und profitierte dabei vor allem von einer
breiten Schwache der US-Wahrung. Ausléser war die Sitzung
der US-Notenbank Fed am Mittwoch vergangener Woche,
nach der die Markte ihre Erwartungen an weitere
Zinserhéhungen zuriicknahmen. Infolgedessen fiel der Dollar
Index zu Wochenbeginn auf den tiefsten Stand seit einem
Monat und verschaffte dem EUR/USD-Wechselkurs Auftrieb.

Der wichtigste Belastungsfaktor fiir den Dollar war eine
Neubewertung der geldpolitischen Perspektiven der US-
Notenbank nach der Entscheidung der vergangenen Woche,
die Leitzinsen unverandert zu belassen. Drei Fed-Mitglieder
hatten fiir eine Zinserhhung gestimmt, was aber von Fed-
Chef Kevin Warsh inhaltlich nicht weiter kommentiert wurde,
wodurch er den klaren Eindruck hinterlie3, dass er dieser
Linie nicht folgte.

EUR/USD
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Darlber hinaus lieferte Warsh kaum Hinweise auf den
weiteren Kurs der Geldpolitik, weshalb die Markte eine Reihe
teils widerspriichlicher Aussagen von Notenbankvertretern
analysierten. Wahrend Kansas-City-Fed-Prasident Jeff
Schmid fiir eine weiterhin restriktive Geldpolitik pladierte,
betonte San-Francisco-Fed-Prasidentin Mary Daly, dass
anhaltender Inflationsdruck weitere MalRnahmen erforderlich
machen kénnte. Auch Fed-Gouverneurin Lisa Cook und
Minneapolis-Fed-Prasident Neel Kashkari au3erten sich
vergleichsweise restriktiv.

Fir zusatzliche Dynamik sorgten Berichte Uber eine
koordinierte Intervention der USA und Japans zur Stlitzung
des Yen. Nach Angaben mehrerer Marktstrategen konnte das
US-Finanzministerium dabei Euro statt US-Dollar eingesetzt
haben, um Yen zu kaufen. Diese Vorgehensweise sollte
verhindern, dass die offizielle Politik eines starken Dollars
untergraben wird, erzeugte jedoch gleichzeitig direkten
Verkaufsdruck auf den Euro und verlieh den Kursbewegungen
zusatzliche Komplexitat. Derweil hat US-Finanzminister Scott
Bessent verfligt, dass die Fed eine Kreditlinie fir Japan
einrichtet. Kunftige Interventionen durch das japanische
Finanzministerium sollen dann erfolgen, indem man US-Dollar
verkauft, die man sich zuvor von den USA Uber ein
Repotransaktion geliehen hat. Dies soll verhindern, dass der
Markt fir US-Treasuries belastet wird, die ansonsten direkt
am Markt verkauft wiirden.

Auch geopolitische Entwicklungen unterstiitzten EUR/USD zur
Wochenmitte. Hoffnungen auf eine diplomatische Losung des
Konflikts mit dem Iran sowie eine mdgliche Wiederdffnung der
StraRe von Hormus lieRen die Olpreise deutlich sinken.
Dadurch gingen die Inflationserwartungen zurtick, was
wiederum die Argumente fir weitere Zinserhéhungen der Fed
schwachte. Verstarkt wurde dieser Effekt durch den ADP-
Arbeitsmarktbericht vom Mittwoch. Mit lediglich 44.000 neu
geschaffenen Stellen fiel dieser so schwach aus wie seit
Jahresbeginn nicht mehr und deutete auf eine Abkiihlung des
US-Arbeitsmarktes hin.

Der Blick der Marktteilnehmer richtet sich nun vollstandig auf
den US-Arbeitsmarktbericht fur Juli, der am morgigen Freitag
veroffentlicht wird. Entduschende Arbeitsmarktdaten kdnnten
den Weg in Richtung 1,16 freimachen. Kommende Woche
erscheinen auRerdem die US CPI-Daten fir Juli. Im Juni war
die Inflation auf 3,5 % gefallen. Ein erneuter Anstieg wiirde
den US-Dollar vermutlich stérken. Darlber hinaus bleiben die
Entwicklungen rund um die US-Iran-Diplomatie sowie
mogliche weitere Interventionen am Yen-Markt wichtige
Risikofaktoren, die den EUR/USD-Kurs unabhangig von den
Konjunkturdaten beeinflussen kénnten.
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Berichtswoche
Beginn: 30.07.2026, 08:00 Uhr
Ende: 06.08.2026, 10:00 Uhr

Martin Grommes

Treasury

Tel.: +49 171 8494651

Wechselkursbewegungen gegeniiber dem EUR

Verdanderungen seit dem Handelsbeginn 30. Juli 2026
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-4% -3% -2%

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics
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Blick in die kommende Woche

Non-farm Payrolls USA 07.08. Im Juni lag die tatsachliche Zahl der Zugewinne von Arbeitsplatzen deutlich unter den Erwartungen, um fast die Halfte. Der
Arbeitsplatzzuwachs soll sich nach Erwartungen fir Juli allerdings auf 80.000 erhohen.
Inflationsrate USA 12.08. Die Inflationsrate fiel im Juni von 4,2% auf 3,5% trotz des anhaltenden Krieges im Iran. Die Erwartungen fiir Juli liegen leicht
unter 3,5%.
Einzelhandelsumsatze USA 14.08. Im Juni erfiillten die Einzelhandelsumsatze die Markterwartungen von 0,2%. Dieser Anstieg war der geringste Wert seit fiinf
Monaten, zurilickzufiihren auf die niedrigeren Einnahmen an Tankstellen. Im Juli wird ein positiver Wert von 0,5% erwartet.
Zeit Land Veroffentlichung Zeitraum Konsensschatzung letzter Wert
Freitag, 07. August
Konjunkturdaten USA 14:30 USA Change in Nonfarm Payrolls (M/M, in Tsd.) Jul 26 80 57
14:30 USA Change in Manufact. Payrolls (M/M, in Tsd.) Jul 26 3 3
14:30 USA Arbeitslosenquote (in %) Jul 26 4,2 4,2
21:00 USA Konsumentenkredite (in Mrd.USD) Jun 26 11,6 -0,182
08/DD/YY USA Durchschnittliche Stundenldhne (M/M / J/J, in %) Jul 26 k.A. kA 02/34
08/DD/YY USA Durchschnittl. Wochenarbeitszeit (in Std.) Jul 26 k.A. 33,7
Konjunkturdaten Eurozone 08:00 GE Industrieproduktion (M/M / J/J, in %) Jun 26 0,2/0,1 0,9/0
08:00 GE Exporte (M/M / J/J, in %) Jun 26 0,5/k.A. 0,9/6,1
08:00 GE Importe (M/M / J/J, in %) Jun 26 2/kA. -25/6,9
08:45 FR Handelsbilanz (in Mrd. EUR) Jun 26 k.A. -6928,228
Konjunkturdaten China 00:00 CN Handelsbilanz (Mrd. USD) Jul 26 107 125,623
00:00 CN Exporte (J/J, USD) Jul 26 23 27
00:00 CN Importe (J/J, USD) Jul 26 29,5 36
00:00 Devisenreserven (Mrd. USD) 3423,5 3416,26

Samstag, 08. August
Sonntag, 09. August

Konjunkturdaten China 03:30 CN Verbraucherpreisindex (J/J, in %) 1
03:30 CN Erzeugerpreisindex (J/J, in %) Jul 26 3,8 41
Konjunkturdaten Japan 00:00 JP Exporte (in Mrd. JPY / J/J in %) Jun 26 kA. /KA. 93602/ 14,7
00:00 JP Importe (in Mrd. JPY / J/J in %) Jun 26 k.A. kA 93533/8,1
01:50 JP Leistungsbilanz (in Mrd. JPY) Jun 26 1357,7 3968,3
01:50 JP Handelsbilanz (in Mrd. JPY) Jun 26 -70,2 6,9
Konjunkturdaten USA 16:00 USA Verkaufe bestehender Hauser (in Mio.) Jul 26 4,06 4,09
Konjunkturdaten Eurozone 10:00 IT Handelsbilanz (in Mio. EUR) Jun 26 k.A. 4793
Konjunkturdaten USA 13:00 USA Hypothekenantrage (W/W, in %) 32. KW k.A. -2,9
14:30 USA Verbraucherpreisindex (M/M / J/J, in %) Jul 26 02/35 -0,4/35
14:30 USA CPI Kernrate (M/M / J/J, in %) Jul 26 02/25 0/26
Konjunkturdaten Eurozone 08:00 GE Verbraucherpreisindex (M/M / J/J, in %) Jul 26 k.A. /KA. 08/2,8
10:00 IT Verbraucherpreisindex (M/M / J/J, in %) Jul 26 kA. /KA. 02/28
08/DD/YY GE Leistungsbilanz (in Mrd. EUR) Jun 26 k.A. 10,4
Konjunkturdaten USA 08/DD/YY USA Erzeugerpreisindex (M/M / J/J, in %) Jul 26 kA. /KA. -1,416,7
08/DD/YY USA PPI Kernrate (M/M / J/J, in %) Jul 26 k.A. kA 0,2/3,6
08/DD/YY USA Mortgage Delinquencies (in %) Jun 26 k.A. 4,44
Konjunkturdaten Eurozone 11:00 EC Industrieproduktion (M/M / J/J, in %) Jun 26 kA. /KA. -0,2/-1,2
Konjunkturdaten UK 01:01 UK RICS Hauserpreisumfrage Jul 26 k.A. -33
08:00 UK Industrieproduktion (M/M / J/J, in %) Jun 26 kA./kA. -0,5/1
08:00 UK Handelsbilanz (in Mio. GBP) Jun 26 k.A. -1044
08:00 UK BIP (Q/Q/ J/J, in %) Q2 04/11 0,6/0,9
08:00 UK Privater Verbrauch (Q/Q, in %) Q2 k.A. 0,6
Konjunkturdaten Japan 01:50 JP GroRhandelspreisindex (M/M / J/J, in %) Jul 26 05/74 04/71
Konjunkturdaten USA 14:30 USA Einzelhandelsumsatze (M/M, in %) Jul 26 0,3 0,2
14:30 USA Einzelhandelsumsatze ex Autos (M/M, in %) Jul 26 0,2 -0,2
16:00 USA Lagerbestéande (M/M, in %) Jun 26 k.A. 0,3
16:00 USA Verbrauchervertrauen Uni Michigan Aug 26 54 55,2
Konjunkturdaten Eurozone 08:45 FR Verbraucherpreisindex (M/M / J/J, in %) Jul 26 k.A. /KA. 0,6/2,1
11:00 EC Handelsbilanz (in Mio. EUR) Jun 26 k.A. -7776,2
11:00 EC BIP (Q/Q/ J/J, in %) Sep 26 KA./ kKA. 0,4/1

Samstag, 15. August
Sonntag, 16. August

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics
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Aktuelle Zahlen

Ubersicht Staatsanleiherenditen
(Renditen in Prozent, Spreads ggii. Bunds in bp, Verdnderungen jeweils in bp seit dem 30. Juli 2026 in Klammern)

Benchmark Renditeaufschldge anderer Staatsanleihen der Eurozone ggii. Bunds Renditen weiterer Staatsanleihen
Bundesanleihen Frankreich Spanien Griechenland Schweiz UK

Rendite Spread Spread Spread Spread Spread Spread Rendite Rendite Rendite Rendite
1J 2,55 (-7) 16 (+1) 15 (+1) 4 (+1) 5 (+2) 0,03 (-4) 4,04 (-13) 4,00 (-1) 1,33 (+10)
2J 2,73  (-8) 18  (0) 17 (-3) 4 (1) 6 (1) 3 (1) 9 (-3) 0,09 (-9) 4,24 (-19) 4,19 (-9) 1,57 (+8)
3J 2,75 (-8) 27 (0) 29 (-3) 10 (0) 1 (1) 2 (0 14 (-2) 0,14 (-10) 4,34 (-20) 4,25 (-9) 1,77 (+6)
4J 2,79 (-9) 35 (1) 37 (4) 1 (1) 3 (1) 9 (0 26 (-3) 0,19 (-10) 4,39 (-17) 1,98 (+4)
5J 2,84 (-8) 48 (1) 44 (-5) 17 (1) 1 (1) 13 (1) 40 (+2) 0,24 (-9) 4,43 (-18) 4,33 (-9) 2,04 (+1)
6J 2,86 (-8) 56 (-1) 56 (-5) 28 (1) 5 (1) 19 (1) 48 (0) 0,26 (-9) 4,49 (-18) 2,34 (-2)
7 2,95 (-8) 61 (-1) 60 (-5) 32 (-2) 8 (1) 25 (-2) 52 (0) 0,29 (-9) 4,61 (-18) 4,47 (-9) 2,48 (-3)
8J 3,01  (-8) 67 (-2) 66 (-6) 36 (-2) -24  (+8) 27 (-2) 55 (-5) 0,31 (-9) 4,76 (-17) 2,68 (-3)
9J 3,06 (-7) 74 (-2) 73 (-6) 40 (-2) 8 (-2 29 (-2) 63 (-6) 0,36 (-9) 4,76 (-17) 2,68 (-3)
10J 311 (-7) 79 (1) 77 (-6) 4 (-2) 16 (1) 34 (-2 67 (-6) 0,37 (-9) 4,89 (-16) 4,62 (-8) 2,79 (-2)
30J 3,62  (-5) 107 (1) 106 (-6) 62  (-2) 17 (0) 47 (-2) 87 (-5 0,59 (-5) 5,64 (-11) 5,17 (-5) 3,94 (-5)
Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics, Renditen vom 06.08.26, 8:00 Uhr
Ubersicht Wechselkurse
(Veranderungen seit dem 30. Juli 2026 in Klammern)
Hauptwahrungspaare EUR-Wechselkurse USD-Wechselkurse
EUR/USD 1,1545  (+0,8%) EUR/DKK 7,4755 (0%) EUR/CAD 1,6177  (+0,5%) USD/CAD 1,4014 (-0,3%)
EUR/GBP 0,8577 (0%) EUR/SEK 10,952 (-1%) EUR/AUD 1,6394 (-0,4%) USD/AUD 1,4200 (-1,2%)
EUR/JPY 182,19 (-2,8%) EUR/NOK 11,0100  (+0,3%) EUR/NZD 1,9659 (-0,2%) USD/NZD 1,7029 (-1%)
EUR/CHF 0,9332 (-0,1%) EUR/PLN 4,3009 (-0,5%) EUR/ZAR 18,8608 (-1,3%) USD/ZAR 16,3365 (-2,1%)
GBP/USD 1,3459  (+0,8%) EUR/HUF 362,44 (-0,2%) EUR/RUB 93,4271 (+2,2%) USD/CNY 6,7497 (-0,1%)
USD/JPY 157,82 (-3,6%) EUR/TRY 55,0700 (+1,2%) EUR/KRW 1646,74  (+0,2%) USD/RUB 80,9375  (+1,4%)
USD/CHF 0,8083 (-0,9%) EUR/CZK 24,20  (+0,1%) EUR/CNY 7,7923  (+0,7%) USD/SGD 1,2819 (-0,7%)

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics, Wechselkurse vom 06.08.26, 8:00 Uhr
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Prognosen

06.08.26 30.09.26 31.12.26 31.03.27 30.06.27 30.09.27
Zinssitze 10:00 Uhr
fed funds (Obergrenze) (%) 3,75 3,75 3,50 3,25 3,25 3,25
SOFR (%) 3,64 3,65 3,40 3,15 3,15 3,15
2-jahrige Staatsanleihen (%) 4,19 3,85 3,40 3,05 3,05 3,20
5-jahrige Staatsanleihen (%) 4,33 4,25 4,15 4,05 4,15 4,25
10-jahrige Staatsanleihen (%) 4,62 4,40 4,45 4,50 4,60 4,70
2-jahrige Swapsatz (SOFR) (%) 4,05 3,95 3,50 3,15 3,15 3,30
5-jahrige Swapsatz (SOFR) (%) 4,05 4,25 4,15 4,05 4,15 4,25
10-jahrige Swapsatz (SOFR) (% 4,21 4,25 4,30 4,35 4,45 4,55
Tendersatz (%) 2,40 2,65 2,65 2,65 2,65 2,65
Einlagenzinssatz (%) 2,25 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
3-Monats-Euribor (%) 2,49 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60
2-jahrige Bundesanleihen (%) 2,74 2,65 2,65 2,65 2,65 2,65
5-jahrige Bundesanleihen (%) 2,85 2,90 2,95 2,95 2,95 3,00
10-jdhrige Bundesanleihen (%) 3,11 3,00 3,05 3,10 3,10 3,15
2-jahrige Swapsatz (%) 2,94 2,85 2,85 2,85 2,85 2,85
5-jahrige Swapsatz (%) 2,98 3,05 3,10 3,10 3,10 3,15
10-jahrige Swapsatz (% 3,15 3,00 3,05 3,10 3,10 3,15
Wechselkurse
Euro/US-Dollar 1,15 1,21 1,23 1,21 1,19 1,17
Euro/GBP 0,86 0,87 0,86 0,86 0,85 0,85
US-Dollar/Yen 157,82 149,00 146,00 147,00 148,00 149,00

US-Dollar/Yuan 6,75 7,05 7,03 7,05 7,07 7,09

Ol (Brent), USD/Barrel 79,68

Aktienindizes

Dax 26.198 23.783 23.640 23.640 23.900 24.032
Stoxx Europe 600 660 569 566 566 574 578
S&P 500 7.724 6.620 6.553 6.553 6.619 6.652

Prognosen der Hamburg Commercial Bank

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics

Die Prognosen der Hamburg Commercial Bank werden Ublicherweise alle sechs Wochen Uberarbeitet. Anpassungen in kiirzeren
Zeitintervallen sind mdglich. Aus Sicht eines Euro-Investors kdnnen die Renditen auslandischer Anleihen wie US-Staatsanleihen
infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Hinweis: Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige
Wertentwicklung.
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Disclaimer

Die in dieser Publikation enthaltenen Marktinformationen sind zu allgemeinen
Informationszwecken erstellt worden und ausschlieRlich zur Information bestimmt. Sie
ersetzen weder eigene Marktrecherchen noch sonstige rechtliche, steuerliche oder
finanzielle Information oder Beratung. Es handelt sich bei dieser Publikation um eine
Information im Sinne des § 63 Absatz 6 WpHG bzw. Artikel 24 Absatz 3 der Richtlinie
65/2014/EU. Diese Publikation enthélt keine Anlagestrategieempfehlungen oder
Anlageempfehlungen (Finanzanalysen) im Sinne des § 2 Absatz 9 Nummer 5 WpHG
bzw. des Artikel 3 Absatz 1 Nummer 34 und Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014. Sie steht deshalb nicht im Einklang mit den Rechtsvorschriften zur
Foérderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen und unterliegt keinem Verbot des

Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Hamburg Commercial Bank AG weist darauf hin, dass die dargestellten
Marktinformationen nur fir Anleger mit eigener wirtschaftlicher Erfahrung, die die
Risiken und Chancen des/der hier dargestellten Marktes/Markte abschatzen kénnen
und sich umfassend aus verschiedenen Quellen informieren, bestimmt sind. Die in
dieser Publikation enthaltenen Aussagen und Angaben basieren auf Informationen, die
die Hamburg Commercial Bank AG griindlich recherchiert bzw. aus allgemein
zuganglichen, von der Hamburg Commercial Bank AG nicht Gberprifbaren Quellen, die
sie fur verlasslich erachtet, bezogen hat: Die Hamburg Commercial Bank AG halt die
verwendeten Quellen zwar fiir verlasslich, kann deren Zuverlassigkeit jedoch nicht mit
letzter Gewissheit Uberprifen. Die einzelnen Informationen aus diesen Quellen konnten
nur auf Plausibilitat Gberprift werden, eine Kontrolle der sachlichen Richtigkeit fand
nicht statt. Zudem enthélt diese Publikation Schatzungen und Prognosen, die auf
zahlreichen Annahmen und subjektiven Bewertungen sowohl der Hamburg Commercial
Bank AG als auch anderer Quellen beruhen und lediglich unverbindliche Auffassungen

Uber Markte und Produkte zum Zeitpunkt der Herausgabe darstellen. Trotz sorgfaltiger

Bearbeitung libernehmen die Hamburg Commercial Bank AG und ihre Mitarbeiter und
Organe keine Gewahr fiir Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der bereitgestellten
Informationen und Prognosen.

Dieses Dokument kann nur gemaR den gesetzlichen Bestimmungen in den jeweiligen
Landern verteilt werden, und Personen, die im Besitz dieses Dokuments sind, sollten
sich Uiber die anwendbaren lokalen Bestimmungen informieren. Diese Unterlagen
enthalten nicht alle fir wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentliche Angaben
und kénnen von Informationen und Einschatzungen anderer Quellen/Marktteilnehmer
abweichen. Weder die Hamburg Commercial Bank AG noch ihre Organe oder
Mitarbeiter konnen fiir Verluste haftbar gemacht werden, die durch die Nutzung dieser
Publikation oder ihrer Inhalte oder sonst im Zusammenhang mit dieser Publikation
entstanden sind.

Die Hamburg Commercial Bank AG weist darauf hin, dass die Verbreitung der
vorliegenden Materialien nicht zuldssig ist. Schaden, die der Hamburg Commercial
Bank AG aus der unerlaubten Verbreitung dieser Materialien entstehen, hat der
Verbreitende in voller Hohe zu ersetzen. Von Anspriichen Dritter, die auf der
unerlaubten Verbreitung dieser Materialien beruhen, und damit im Zusammenhang
stehenden Rechtsverteidigungskosten hat er die Hamburg Commercial Bank AG
freizuhalten. Dies gilt insbesondere auch fiir die Verbreitung dieser Publikation oder
von Informationen daraus an U.S. Personen oder Personen in GroRbritannien.

Die Hamburg Commercial Bank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn sowie der

Européischen Zentralbank, Sonnemannstrae 20, 60314 Frankfurt am Main.



