Nvidia mit starken Quartalszahlen

China wichtigster Handelspartner
Deutschlands

Heute US-Arbeitsmarktbericht

Nvidia mit guten Quartalszahlen

In den vergangenen Handelstagen hatte sich die Stim-
mungslage an den Borsen spurbar verschlechtert. Die zu-
nehmende Skepsis, ob die US-Notenbank im Dezember
tatsachlich ein weiteres Mal eine Leitzinssenkung be-
schlielten wird, sorgte fur Gewinnmitnahmen. Zudem ka-
men angesichts der hohen Bewertungen vermehrt Sorgen
vor einer Kl-Blase auf. Entsprechend vorsichtig blieben
die Anleger an den Aktienmarkten gestern vor der Verof-
fentlichung der mit Spannung erwarteten Quartalszahlen
des KI-Konzerns Nvidia. Der DAX schloss den Handel mit
einem leichten Minus von 0,08 %.

Nach Bdrsenschluss berichtete der Chiphersteller Nvidia
gestern Abend Uberraschend positive Zahlen fir das dritte
Quartal. Zudem hob das derzeit wertvollste Unternehmen
der Welt die Umsatzprognose an. Die Aktie des Tech-Gi-
ganten stieg im nachbdrslichen Handel um mehr als 5 %.
Die asiatischen Aktienmarkte reagierten heute frih er-
leichtert. Japans Nikkei 225 stieg zeitweise um 4,2 %, ko-
reanische Aktien legten um 3,3 % zu und der taiwanesi-
sche Markt gewann 3,4 %, da Technologielieferanten in
der Kl-Wertschopfungskette starke Kursgewinne ver-
zeichneten.
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Index Vortag  z. Vortag Hoch Tief
DAX 23.163 -18 24.611 19.671
MDAX 28.657 163 31.649 24.641
Euro Stoxx 50 5.542 7 5.787 4.622
S&P 500 6.642 25 6.891 4.983
Nasdaq 22.564 131 23.958 15.268
VDAXNEW (in %) 23,0 -0,4 39,7 14,1
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Referenz Vortag  z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 1,968 -0,01 2,33 1,69
Bund-Rendite 10Y 2,673 0,00 2,87 2,33
US-Treasury 2Y 3,607 0,01 4,40 3,44
US-Treasury 10Y 4114 0,01 4,79 3,94
Bund-Future 128,67 -0,04 133,55 127,02
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China wichtigster Handelspartner

Im Zeitraum Januar bis September 2025 war China nach
Angaben des Statistischen Bundesamtes der wichtigste
Handelspartner Deutschlands. Der Auf3enhandelsumsatz
(Exporte plus Importe) mit China betrug 185,9 Mrd. EUR.
Damit schob sich China vor die USA, die auf dem zweiten
Rang der wichtigsten Handelspartner Deutschlands flr
die ersten neun Monate des Jahres landeten. Im Gesamt-
jahr 2024 war China von den USA als wichtigster Handels-
partner verdrangt worden. Die USA blieben im Zeitraum
von Januar bis September 2025 aber wie bereits seit 2015
wichtigstes Zielland deutscher Guterausfuhren. Allerdings
gingen die Exporte in die USA im Vergleich zum entspre-
chenden Vorjahreszeitraum um 7,8 % zurtick. Die Ausfuh-
ren nach China sanken sogar um 12,3 %. China belegt in
der Rangliste der wichtigsten Ziellander deutscher Ex-
porte Rang 6. Besonders starke Einbrliche verzeichneten
die Kraftfahrzeug- und Maschinenexporte sowohl in die
USA als auch nach China.

185,9
Mrd. EUR

Von Januar bis September
2025 betrug der AuBenhan-
delsumsatz zwischen China
und Deutschland 185,9 Mrd.
EUR. Damit war China der
wichtigste Handelspartner
Deutschlands.

AuBenhandelsum-
satz D — China

Heute US-Arbeitsmarktbericht

Die guten Quartalsdaten von Nvidia durften die Nervositat
an den Aktienmarkten heute vorerst wieder beruhigen. Die
Sorgen um ein Ausfallen der erhofften Leitzinssenkung
durch die Federal Reserve im Dezember sind dagegen
noch nicht vom Tisch. Aufgrund des erst kirzlich beende-
ten US-Regierungsstillstands kommt es nach wie vor zu
Verzdgerungen bei der Veroffentlichung von US-Makro-
daten. Heute werden nun die US-Arbeitsmarktdaten fur
September bekanntgegeben. Auf die Arbeitsmarktdaten
fur Oktober und November missen die Anleger dagegen
noch warten. Das US-Arbeitsministerium erklarte gestern,
es werde einen kombinierten Arbeitsmarktbericht fur
beide Monate am 16. Dezember verdffentlichen — also erst
nach der Fed-Sitzung am 9./10. Dezember. Die Daten-
grundlage fur die Entscheidung der US-Wahrungshuter
bleibt damit unsicher. Dies veranlasste Handler dazu, ihre
Wetten auf eine Zinssenkung im Dezember weiter zurtick-
zufahren.

Dr. Katja Miiller
Senior Economist
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iBoxx € Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,334 0,00 3,36 2,90
Bunds 2,812 0,00 2,86 2,38
SSA 3,264 0,00 3,39 2,95
Covered 2,809 0,00 3,05 2,64
Non-Financials 3,423 -0,01 3,62 3,21
Financials 3,328 -0,01 3,63 3,15
NF High Yield 5,561 -0,02 6,70 525
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Wihrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1547 -0,0035 1,1852 1,0197
EURCHF 0,9291 0,0042 0,9642 0,9214
EURGBP 0,8829 0,0017 0,8838 0,8246
EURJPY 180,73 0,8884 180,73 156,15
USDCNY 7,1098 -0,0024 7,3498 7,0960
USDCHF 0,8046 0,0060 0,9196 0,7869
USDJPY 156,52 1,2400 158,42 140,73
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch  Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 64,91 0 81,54 61,06
Gold (USD/oz.) 4.095 44,35 4.347 2.625
Silber (USD/oz.) 52,2 1,90 54,10 28,905
Kupfer LME (3M, USD/t) 10.753 33 11.184 8.613
Aluminium LME (3M, USD/t) 2.801 21 2902 2316
Nickel LME (3M, USD/t) 14.650 12 16.641 14.084
Zink LME (3M, USD/t) 2.981 -8 3.100 2.558
Blei LME (3M, USD/t) 2.015 -9 2.096 1.842
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) NA NA 82,08 59,89
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Prognosen
Konjunktwr |

in% 2023 2024 2025e 2026e Vortag 31.12.2025 30.06.2026 31.12.2026
Deutschland BIP 07 05 0,2 0,8 DAX 23.163 24.000 25.000 25.000
Inflation 59 2,2 2,1 2,3 Euro Stoxx 50 5.542 5.600 5.700 5.700
Euroraum BIP 0,6 0,7 13 13 S&P 500 6.642 6.700 6.800 6.800
Infiation 54 24 21 22 Nikkei 225 48.538 49.000 50.000 50.000
USA BIP 29 28 20 15 Rohdl Brent 64,91 65 60 60
' ' ' ' Gasoil ICE 768,25 650 600 600
Inflation 41 3,0 2,8 8IS
) Gold 4.095 4.200 4.400 4.600
China BIP 52 5,0 3,7 3,5 Silber 52,20 50 5 55
Inflation 02 02 00 08 Kupfer 10.753 10.750 11550 11.700
Welt BIP 2,9 3,2 2,8 2,8 Nickel 14.650 15.600 16.650 17.200
Inflation 53 35 34 3,5 Aluminium 2.801 2.800 3.100 3.250
Zinsen, Renditen, Swapsatze (i «) Devisen
Euroraum Vortag 31.12.2025 30.06.2026 31.12.2026 Hauptwahrungen Vortag 31.12.2025 30.06.2026 31.12.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15 EURUSD 1,155 1,18 1,20 1,22
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 180,728 175 173 173
Tagesgeld (ESTR)* 1,930 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,929 0,94 0,96 0,97
3M Euribor 2,066 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,883 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 2,184 215 215 2,30 EURCNY 8,212 8,38 8,22 8,17
Swap 5J 2,435 2,35 2,40 2,55 Weitere Wahrungen Vortag 31122025  30.06.2026  31.12.2026
Swap 10J 2,770 2,65 2,80 2,90 p— 1786 174 169 165
Bund 2J 1,968 2,00 2,05 2,20 EURBRL 6.161 6.10 6,50 6.30
Bund 5J 2,244 2,30 2,40 2,55 — 1,621 162 160 154
Bund 10J 2,673 270 290 3,00 EURCZK 24,168 24,40 24,00 23,80
USA Vortag 31122025  30.06.2026  31.12.2026 EURHUF 381,550 415,00 408,00 398,00
Fed Funds Target Rate 4,000 3,75 3,50 3,50 EURMXN 21195 23,00 22,00 2180
Tagesgeld (SOFR)* 3,940 3,65 3,40 3,40 EURNOK 141 193 130 1030 1010
3MUSD Geldmarkt 3,806 3,65 3,40 3,35 EURPLN 227 4.40 442 4.38
EURRON 5,088 5,15 5,19 5,25
Swap 2J 3,371 3,25 3,10 3,00
EURSEK 11,016 11,00 10,65 10,40
Swap 5J 3,394 3,35 3,30 3,40
EURTRY 48,910 49,20 51,80 53,50
Swap 10J 3,689 3,75 3,80 3,95
EURZAR 19,887 20,20 19,60 18,70
Treasury 2J 3,607 3,50 3,35 3,25
Treasury 5J 3,700 3,70 3,70 3,75
Treasury 10J 4,114 4,30 4,40 4,50
Weitere Industriestaaten Vortag 31.12.2025 30.06.2026 31.12.2026
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,969 3,70 3,45 3,20
UK 10Y Staatsanleihe 4,672 4,60 4,60 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,039 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,181 0,40 0,50 0,55

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

Termine des Tages

Periode LBBW- Konsen: Letzter
Prognose Prognose1) Wert2)
08:00 DE PPI(M/M) Okt 0,0 - -0,1 *
14:30 USA Philadelphia Fed Index Nov -5,0 -1,5 -12,8 **
14:30 USA Beschaftigungsveranderung ex Agrar (in Tsd.) Sep 30 50 22 e
14:30 USA Arbeitslosenquote (sa) Sep 4,3 43 43 i
14:30 USA Durchschnittliche Stundenléhne (M/M) Sep 0,3 0,3 0,3 Hx
16:00 EWU Verbrauchervertrauen (vorlaufig) Nov -14,5 - -14,2 *
16:00 USA Verkaufe bestehender Hauser (in Mio.) Okt 4,08 4,09 4,06 **
16:00 USA Index der Frihindikatoren Okt - -0,3 -0,5 *

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

2) Liegt bereits eine Schnellschatzung v or, wird diese anstatt des Vorperiodenwertes angegeben

Landesbank Baden-Wurttemberg LB — BW
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Tabellen

Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief

EURIBOR 1M 1,918 0,019 2,883 1,844
EURIBOR 6M 2,149 -0,006 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 3,965 -0,010 4,620 3,965
USD Geldmarkt 6M 4,005 -0,030 4,670 3,905
CHF Swap 10Y 0,563 0,008 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,649 0,030 1,649 0,989
GBP Swap 10Y 4,316 0,044 4,573 4,128
EUR Swap 30Y 3,073 0,018 3,073 2,105 - = ] r
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 3,25 0,01 3,38 2,88 58 EURDKK 7,469 0,000 7,470 7,457
Deutschland 2,67 0,00 2,87 2,33 - EURSEK 11,016 0,018 11,523 10,753
Frankreich 3,39 0,00 3,59 2,99 72 EURCNH 8,212 -0,024 8,454 7,527
Griechenland 3,38 -0,01 4,13 3,24 70 EURHKD 8,992 -0,023 9,246 7,940
Italien 3,43 -0,02 3,84 3,33 76 EURSGD 1,508 0,000 1,515 1,397
Niederlande 2,86 0,01 3,06 2,54 19 EURNZD 2,059 0,011 2,062 1,818
Portugal 3,08 0,00 3,24 2,70 41 GBPUSD 1,308 -0,006 1,373 1,215
Spanien 3,15 -0,01 3,43 2,94 48
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)* 79 -1 -1 -16 115 74 Financials (4)* 83 -1 2 -23 130 78
Automobiles & Parts 95 -1 -2 -25 145 90 Banks Sen. Preferred 61 -1 2 -23 97 56
Chemicals 7 0 1 -12 104 69 Banks Sen. Bail-in 76 -1 & -25 122 70
Construction & Materials 76 -1 0 -22 119 72 Insurance 111 -1 2 -20 167 105
Food & Beverage 68 -1 -1 -1 96 64 Real Estate 95 0 -1 -23 148 92
Health Care 74 0 -1 -16 109 68
Industrial Goods & Serv. 72 -1 0 -15 106 66 Main 56 -1 1 -2 85 50
Media 73 -1 -1 -18 113 66 Crossover 268 -4 4 -46 428 248
Oil & Gas 87 -1 -1 -18 138 82 Senior Financials 60 -1 1 -4 91 53
Personal & Household G. 70 -1 -1 -18 107 63 Sub Financials 102 -2 2 -10 163 89
Retail 78 -1 -1 -21 119 73
Technology 78 -1 -2 -7 109 74
Telecommunications 84 -1 -2 -10 115 78
Utilities 86 0 -1 -20 119 81
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittiiche 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: Européische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 22, 60314 Frankfurt am Main
und Bundesanstalt fir 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 Gber 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 geaufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung
zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht
vorzunehmen oder véllig 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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