Rekordvolumen an
neuen Corporate Bonds

ifo-Geschaftsklima schwacher
Vielzahl an US-Daten in dieser Woche

Rekordvolumen: Uber 500 Mrd. EUR an
neuen EUR-Unternehmensanleihen

ifo-Erwartungen rucklaufig

Das Geschéftsklima fir Deutschland sank nach Angaben
des ifo-Instituts im November von 88,4 auf 88,1 Index-
Punkte. Zwar legte die Lageeinschatzung leicht zu (von
85,3 auf 85,6), aber die Erwartungen triibten sich ein (von
91,6 auf 90,6). Angesichts der weiterhin schwachen Lage
erscheint die rticklaufige Erwartungshaltung umso schlim-
mer. In der Chemiebranche rutschte die Lagebeurteilung
sogar auf den tiefsten Stand der vergangenen funf Jahre.
Die in Deutschland stagnierende BIP-Entwicklung (Q3:
+0,0 % ggu. Q2) kann heute genauer analysiert werden,
wenn deren Einzelkomponenten veroffentlicht werden.

Verzogerte und aktuelle US-Daten

In den USA stehen heute die verzdgerte Veroffentlichung
der Einzelhandelsumsatze und der Produzentenpreise fur
September auf der Agenda. Zudem gibt es aktuelle Daten
vom Conference Board zum US-Konsumentenvertrauen.
Alles andere als ein Riickgang ware eine groRe Uberra-
schung, nachdem die Uni Michigan fir ihren Indikator zum
US-Verbrauchervertrauen historische Tiefstdnde gemel-
det hatte. Am Mittwoch folgen verspatete Zahlen zum US-
BIP-Wachstum fur das dritte Quartal und die Fed verof-
fentlicht ihren Konjunkturbericht (Beige Book). Am Don-
nerstag steht dann der US-Feiertag Thanksgiving im Mit-
telpunkt, gefolgt vom Einkaufsrabatt-Event ,Black Friday*“.
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Anderung 2025

Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 23.239 147 24.611 19.671
MDAX 28.619 355 31.649 24.641
Euro Stoxx 50 5.529 14 5.787 4.622
S&P 500 6.705 102 6.891 4.983
Nasdaq 22.872 599 23.958 15.268
VDAXNEW (in %) 21,2 -2,2 39,7 14,1
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 1,970 0,01 2,33 1,69
Bund-Rendite 10Y 2,659 0,00 2,87 2,33
US-Treasury 2Y 3,526 0,00 4,40 3,44
US-Treasury 10Y 4,021 -0,02 4,79 3,94
Bund-Future 128,82 -0,04 133,55 127,02
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Seit Jahresanfang haben die
Unternehmen am Anleihe-
markt ein Rekordvolumen
von 528 Mrd. EUR aufge-
nommen (+22 % YTD).

528
Mrd. €

Corporate Bond
Neuemissionen

Unternehmen begeben so viele EUR-
Anleihen wie noch nie

Auch in der vergangenen Woche setzte sich der Trend
fort: Die Unternehmen begaben neue EUR-Anleihen in
groliem Stil. Damit stieg das in diesem Jahr platzierte Vo-
lumen auf 528 Mrd. EUR (+22 % YTD). Die vorherige Re-
kordmarke von 500 Mrd. EUR aus dem Corona-Krisenjahr
2020 wurde deutlich Ubertroffen. Einen groRen Anteil da-
ran hatten US-Konzerne, die insgesamt fast 110 Mrd.
EUR platzierten — ein Plus von 76 % gegenuber 2024!
Auch flir das nachste Jahr rechnen wir mit einer guten
Nachfrage nach Corporate Bonds und einem hohen Volu-
men an Neuemissionen von ca. 500 Mrd. EUR (siehe
auch unser ,Credit Outlook 2016“ zu Corporate Bonds
vom 18.11.2025).

Jahresausblick 2026 erscheint heute

Der gesamte Makro-Jahresausblick des LBBW Research
fur 2026 (,Raue See voraus®) wird heute verdffentlicht.
Aullerdem laden wir Sie gerne zu unserer erganzenden
Veranstaltung am Donnerstag ein:

Einladung zu Research-Perspektiven

Worauf missen wir 2026 achten? Welche Faktoren wer-
den die Markte bewegen, und wie kdnnen Unternehmen
auf den Wandel reagieren? Findet die deutsche Industrie
wieder zu neuer Starke? Und wie entwickelt sich die Ener-
giewende weiter? Antworten auf diese Fragen und mehr
erhalten Sie bei unserer digitalen Veranstaltung

LBBW Research Perspektiven - (Ein)blicke in neue
Zeiten am Do., 27. November 2025, ab 09:30 Uhr

Erleben Sie spannende Diskussionen und wertvolle Ein-
blicke in Themen wie: Energiewende u.a. mit Dr. Robert
Habeck; Politik und Markte mit unserem Chefvolkswirt Dr.
Moritz Kraemer, Kinstliche Intelligenz mit unserem Chief
Innovation Officer Stephan Paxmann sowie Schlusselin-
dustrien & Kapitalmarkte mit unseren Analystinnen und
Analysten. Wir freuen uns, Sie zu dieser Online-Veranstal-
tung begriflen zu diurfen! Weitere Infos und Anmeldung:
https://www.lbbw.de/researchperspektiven.

Matthias Schell, CFA
Senior Credit Analyst
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iBoxx € Vortag z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,327 0,00 3,36 2,90
Bunds 2,808 0,00 2,86 2,38
SSA 3,263 0,00 3,39 2,95
Covered 2,795 0,00 3,05 2,64
Non-Financials 3,425 0,00 3,62 3,21
Financials 3,324 0,00 3,63 3,15
NF High Yield 5,534 -0,03 6,70 5,25
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1530 0,0028 1,1852 1,0197
EURCHF 0,9313 0,0012 0,9642 0,9214
EURGBP 0,8803 0,0014 0,8838 0,8246
EURJPY 180,78 0,7151 181,73 156,15
USDCNY 7,1057 -0,0046 7,3498 7,0960
USDCHF 0,8077 -0,0010 0,9196 0,7869
USDJPY 156,80 0,2400 158,42 140,73
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 63,41 0,83 81,54 61,06
Gold (USD/oz.) 4.095 27,63 4.347 2625
Silber (USD/oz.) 50,04 1,14 54,10 28,905

Kupfer LME (3M, USD/t) 10773 -5 11.184 8613
Aluminium LME (3M, USD/t) 2.812 26 20902 2316

Nickel LME (3M, USD/t) 14.699 244 16.641 14.084
Zink LME (3M, USD/t) 3.000 " 3.100 2.558
Blei LME (3M, USD/t) 1.984 -2 2096 1.842

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 80,5 020 8208 59,89

LB=BW


https://www.lbbw.de/researchperspektiven

Prognosen
Konjunktwr

in % 2023 2024 2025¢ 2026e Vortag 31122025  30.06.2026  31.12.2026
Deutschland  BIP 0,7 05 0,2 0,8 DAX 23.239 24.000 25.000 25.000
Inflation 59 22 2.1 23 Euro Stoxx 50 5.529 5.600 5.700 5.700
Euroraum BIP 0,6 0,7 13 1,3 S&P 500 6.705 6.700 6.800 6.800
Inflation 54 24 21 22 Nikkei 225 48.626 49.000 50.000 50.000
= = 29 28 20 15 Rohél Brent 63,41 65 60 60
P 41 30 28 35 Gasoil ICE 699,00 650 600 600
Gold 4.095 4.200 4.400 4.600
China BIP 52 50 37 35
) 5 ) Silber 50,04 50 52 55
Inflation 0, 0. 0.0 0.8 Kupfer 10.773 10.750 11.550 11.700
Welt BIP 29 3.2 28 28 Nickel 14.699 15.600 16.650 17.200
Inflation 53 35 34 3.5 Aluminium 2.812 2.800 3.100 3.250
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in % 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 1,153 1,18 1,20 1,22
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 180,777 175 173 173
Tagesgeld (€STR)* 1,926 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,931 0,94 0,96 0,97
3M Euribor 2,059 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,880 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 2,160 2,15 2,15 2,30 EURCNY 8,187 8,38 8,22 8,17
Swap 5J 2,406 2,35 2,40 2,55 Weitere Wihrungen Vortag 31.12.2025  30.06.2026  31.12.2026
Swap 10J 2,740 2,65 2,80 2,90 — 1785 174 1,69 165
Bund 2J 1,970 2,00 2,05 2,20 EURBRL 6,221 6.10 6.50 630
Bund 5J 2,238 2,30 2,40 2,55 T 1,627 162 1,60 1,54
Bund 10J 2,659 2,70 2,90 3,00 EURCZK 24,164 24,40 24,00 23,80
USA Vortag 31.12.2025  30.06.2026  31.12.2026 EURHUF 382,375 415,00 408,00 398,00
Foc s TR e 4,000 3,75 3,50 3,50 EURMXN 21,353 23,00 22,00 2180
Tagesgeld (SOFR)* 3,930 3,65 3,40 3,40 EURNOK 1: ’27:: 114’3)0 Lofzo 1402’:780
3M USD Geldmarkt 3,810 3,65 3,40 3,35 EURPLN = : : :
EURRON 5,089 515 5,19 5,25
Swap 2J 3,285 3,25 3,10 3,00
EURSEK 11,010 11,00 10,65 10,40
Swap 5J 3,302 3,35 3,30 3,40
EURTRY 48,912 49,20 51,80 53,50
Swap 10J 3,607 375 3,80 3,95
EURZAR 19,965 20,20 19,60 18,70
Treasury 2J 3,526 3,50 BE35 825
Treasury 5J 3,603 3,70 3,70 3,75 i
=
Treasury 10J 4,021 4,30 4,40 4,50 =3
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 4,609 4,60 4,60 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON) -0,038 -0,05 -0,05 -0,05 S
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,195 0,40 0,50 0,55

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

Termine des Tages

PERIODE  LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSE! WERT?

08:00 DE BIP (Q/Q) (Details) Q3 0,0 - 0,0
09:00 EWU Rede EZB-Ratsmitglied Villeroy *
14:30 USA Einzelhandelsumsatze (M/M) Sep - - 0,6 **
14:30 USA PPl (MM) Sep - - -0,1 **
15:00 USA S&P Case-Shiller Hauspreisindex (M/M) Sep - - 0,2 *

16:00 USA Konsumentenvertrauen (CB) Nov 93,5 93,3 94,6 i
16:00 USA Schw ebende Hausverkaufe (M/M) Okt - - 0,0 *

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 1,914 -0,012 2,883 1,844
EURIBOR 6M 2,120 -0,003 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 3,945 -0,030 4,620 3,935
USD Geldmarkt 6M 3,975 -0,040 4,670 3,905
CHF Swap 10Y 0,566 0,011 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,636 -0,003 1,664 0,989
GBP Swap 10Y 4,264 0,007 4,573 4,128
EUR Swap 30Y 3,054 -0,004 3,084 2,105
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 3,22 -0,03 3,38 2,88 56 EURDKK 7,468 -0,001 7,470 7457
Deutschland 2,66 0,00 2,87 2,33 - EURSEK 11,010 -0,013 11,523 10,753
Frankreich 3,39 -0,02 3,59 2,99 73 EURCNH 8,187 0,007 8,454 7,527
Griechenland 3,36 -0,01 413 3,24 70 EURHKD 8,971 0,017 9,246 7,940
Italien 3,44 -0,01 3,84 3,33 78 EURSGD 1,505 0,000 1,515 1,397
Niederlande 2,85 0,00 3,06 2,54 19 EURNZD 2,055 -0,001 2,062 1,818
Portugal 3,07 -0,01 3,24 2,70 42 GBPUSD 1,310 0,001 1,373 1,215
Spanien 3,15 -0,01 3,43 2,94 49
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 74 Financials (4)* 84 0 2 -22 130 78
Automobiles & Parts 96 -2 1 -24 145 90 Banks Sen. Preferred 62 0 2 -21 97 56
Chemicals 78 0 2 -11 104 69 Banks Sen. Bail-in 77 -1 8] -24 122 70
Construction & Materials 78 0 3 -19 119 72 Insurance 111 0 2 -19 167 105
Food & Beverage 69 0 0 -10 96 64 Real Estate 96 0 0 -22 148 92
Health Care 74 0 0 -16 109 68
Industrial Goods & Serv. 74 0 2 -13 106 66 Main 55 -1 -1 -2 85 50
Media 75 0 0 -16 113 66 Crossover 263 -6 -4 -50 428 248
Oil & Gas 89 -1 3 -16 138 82 Senior Financials 59 -2 -1 -5 91 53
Personal & Household G. 7 0 0 -17 107 63 Sub Financials 100 -3 -1 -12 163 89
Retail 79 0 1 -20 119 73
Technology 79 0 1 -5 109 74
Telecommunications 84 0 0 -9 115 78
Utilities 88 0 2 -19 119 81
* Duration (Kennzahl fir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fur 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 tGberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen 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. 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 geauferte 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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