Kapitalmarkte

Fur Elon Musk ist
schon Weihnachten

Zahlenflut im DAX

Unbehagen druckt die Wall Street
US-Arbeitsmarktbericht fallt aus

Hohepunkt der DAX-Berichtssaison

An diesem Donnerstag kulminierte die Berichtssaison am
deutschen Aktienmarkt. Acht der 40 DAX-Werte legten
Zahlen vor. Top-Gewinner war die Deutsche Post. Der Lo-
gistiker hat seine Kosten offenbar im Griff, die Aktie war
mit +8,5 % der Tagesgewinner. Auch Zalando (+6,5 %)
gewann die Gunst der Anleger zuruck, die der Versand-
handler durch eine Grofliibernahme verloren hatte. Offen-
bar fallen die Zinskosten wesentlich niedriger aus als er-
wartet. Negativ fiel Heidelberg Materials auf (-5 %). Die
Kursverluste beim Zementriesen durften hauptsachlich
auf Gewinnmitnahmen nach der mehrjahrigen Hausse zu-
riickzufiihren sein. Ahnlich verhielt es sich bei der Com-
merzbank. Sie konnte weder von den Rekordzahlen noch
von den angekundigten Aktienriickkaufen profitieren und
verlor gestern rund 2 %. Insgesamt tendierte die Borse
leichter. Der DAX fiel wieder einmal unter die 24.000-
Punkte-Marke zuriick und schloss 1,3 % im Minus bei
23.734 Zahlern.

Weichenstellung bei Tesla

Elon Musk mochte den Tesla-Konzern endgultig in Rich-
tung Kl und Robotik umbauen. Hierzu gab ihm die Haupt-
versammlung am Donnerstag grines Licht, und schob
ihm gleichzeitig ein riesiges Paket neuer Aktienoptionen
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Index Vortag z.Vortag Hoch Tief
DAX 23.734 -316 24.611 19.671
MDAX 28.960 -415 31.649 24.641
Euro Stoxx 50 5.611 -58 5711 4.622
S&P 500 6.720 -76 6.891 4.983
Nasdaq 23.054 -446 23.958 15.268
VDAXNEW (in %) 19,9 1,6 39,7 14,1
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 1,952 -0,01 2,33 1,69
Bund-Rendite 10Y 2,620 -0,01 2,87 2,33
US-Treasury 2Y 3,585 -0,07 4,40 3,44
US-Treasury 10Y 4,088 -0,07 4,79 3,94
Bund-Future 129,18 0,13 133,55 127,02
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zu. Gekoppelt ist deren Zuteilung an das Erreichen suk-
zessiver Marktkapitalisierungs-Hurden sowie anderer
Ziele, darunter der Absatz von 20 Millionen Tesla-Fahr-
zeugen innerhalb der nachsten zehn Jahre — was lediglich
dem aktuellen Niveau entspricht. Bei Zielerreichung erhalt
Musk nicht nur ein Paket im Wert von 878 Mrd. USD. Fur
ihn durfte vor allem die Kontrolle Gber 25 % seines Kon-
zerns zahlen. Die Tesla-Aktie holte nachbdrslich die wah-
rend der Handelszeit entstandenen Verluste wieder auf.
Die Wall Street insgesamt notierte allerdings deutlich
schwacher. Unter den Anlegern macht sich anscheinend
zunehmend Unbehagen uber die hohe Bewertung des
Marktes breit, Der S&P 500 verlor 1,1 % auf 6.720 Punkte,
der Nasdaq Composite gab sogar 1,9 % ab. Die Schwa-
che setzte sich heute friih an den asiatischen Markten fort,
der Nikkei-Index liegt 1,6 % im Minus.

ist das Vergiitungspaket ma-
ximal wert, das die Tesla-Ak-
tionare ihrem CEO Elon
Musk gestern gewahrten.
Tesla selbst miisste dafiir
eine Kapitalisierung von 8,5
Bio. USD erreichen.
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Milliarden USD

Kein US-Haushaltskompromiss in Sicht

In Washington steht weiterhin fast alles still, und die De-
mokraten durften sich nach den Ergebnissen der Wahlen
in mehreren Bundesstaaten am Dienstag in ihrem harten
Kurs gegen die Ubergriffigkeit des WeiRen Hauses besta-
tigt fuUhlen. Daher wird es heute keinen Arbeitsmarktbe-
richt geben. Anekdotischer Evidenz zu Folge scheint es
allerdings nur maRig zu laufen, denn eine ganze Reihe
von GroRunternehmen hat zuletzt Stellenstreichungen an-
gekindigt. Jungster Ausfluss des Staats-Stillstandes ist
die Streichung von 10 % aller Flige in den USA aufgrund
Uberlasteter Fluglotsen. Heute Nachmittag veréffentlicht
die Universitat von Michigan ihren Verbrauchervertrauen-
sindex. Nicht zuletzt aufgrund der Belastungen durch den
Shutdown erwarten wir einen Rickgang des Indikators.
Die Fed wird dies in ihre Uberlegungen einbeziehen. Aus
dem DAX berichtet heute noch Daimler Truck Uber das
dritte Quartal. In der kommenden Woche kommen dann
die noch ausstehenden DAX-Unternehmen mit Zahlen.

Dr. Berndt Fernow
Senior Strategist
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iBoxx € Non-Financials (ASW in Bp.)
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,270 0,00 3,36 2,90
Bunds 2,756 -0,01 2,86 2,38
SSA 3,224 0,00 3,39 2,95
Covered 2,766 0,00 3,05 2,64
Non-Financials 3,355 0,00 3,62 3,21
Financials 3,257 0,00 3,63 3,156
NF High Yield 5,448 0,00 6,70 525
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1540 0,0061 1,1852 1,0197
EURCHF 0,9314 0,0001 0,9642 0,9217
EURGBP 0,8807 0,0006 0,8809 0,8246
EURJPY 176,66 -0,4570 178,28 156,15
USDCNY 7,1222 -0,0025 7,3498 7,0991
USDCHF 0,8071 -0,0042 0,9196 0,7869
USDJPY 153,09 -1,2050 158,42 140,73
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 63,44 -0,13 81,54 61,06
Gold (USD/oz.) 3.982 4,17 4.347 2625
Silber (USD/oz.) 48,69 1,08 54,10 28,905
Kupfer LME (3M, USD/t) 10.683 -15 11.184 8.613
Aluminium LME (3M, USD/t) 2.845 -6 2902 2.316
Nickel LME (3M, USD/t) 15.038 3 16.641 14.084
Zink LME (3M, USD/t) 3.047 4 3.100 2.558
Blei LME (3M, USD/t) 2.032 12 2095 1.842

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t)  NA 0,00 82,08 59,89
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Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %)

Euroraum

EZB Hauptrefisatz
EZB Einlagesatz
Tagesgeld (ESTR)*
3M Euribor

Swap 2J

Swap 5J

Swap 10J

Bund 2J

Bund 5J

Bund 10J

USA

Fed Funds Target Rate
Tagesgeld (SOFR)*

3M USD Geldmarkt
Swap 2J

Swap 5J

Swap 10J

Treasury 2J

Treasury 5J

Treasury 10J

Weitere Industriestaaten

UK Tagesgeld (SONIA)*
UK 10Y Staatsanleihe

Vortag

2,150
2,000
1,929
1,998
2,150
2,369
2,671
1,952
2,211
2,620

Vortag

4,000
3,910
3,852
3,357
3,375
3,652
3,585
3,685
4,088

Vortag

3,969
4,504

Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,045
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,138

* Zinssatze zeitverzdgert, i.d.R. vom Vorvortag
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Aktien- und Rohstoffmarkte

Vortag

DAX

Euro Stoxx 50
S&P 500
Nikkei 225
Rohdl Brent
Gasoil ICE
Gold

Silber

Kupfer

Nickel

Aluminium

Devisen

31.12.2025  30.06.2026

Hauptwahrungen

EURUSD
EURJPY
EURCHF
EURGBP
EURCNY

Weitere Wahrungen

EURAUD
EURBRL
EURCAD
EURCZK
EURHUF
EURMXN
EURNOK
EURPLN
EURRON
EURSEK
EURTRY
EURZAR

PERIODE

LBBW-

23.734
5.611
6.720

50.884
63,44

774,75
3.982
48,69

10.683

15.038
2.845

Vortag

1,154
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1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters
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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 1,859 -0,006 2,883 1,844
EURIBOR 6M 2,129 -0,001 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 3,965 -0,020 4,620 3,965
USD Geldmarkt 6M 4,020 0,000 4,670 3,905
CHF Swap 10Y 0,490 -0,001 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,550 -0,010 1,588 0,989 ;
GBP Swap 10Y 4,181 0,026 4573 4142 == : 5 e ’f‘
EUR Swap 30Y 2,932 0,006 2,993 2,105 e EEss———— sl B
Staatsanleihen Euroraum (10 Janre, Renditen in %p.a)
Anderung 2025 Spread iiber Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,20 -0,02 3,38 2,88 58 EURDKK 7,466 0,001 7470 7457
Deutschland 2,62 -0,01 2,87 2,33 - EURSEK 11,062 0,071 11,523 10,753
Frankreich 3,38 -0,01 3,59 2,99 76 EURCNH 8,223 0,027 8,454 7,527
Griechenland 3135 0,00 4,13 3,24 73 EURHKD 8,972 0,047 9,246 7,940
Italien 341 0,00 3,84 3,33 79 EURSGD 1,506 0,005 1,515 1,397
Niederlande 2,81 -0,01 3,06 2,54 19 EURNZD 2,049 0,019 2,049 1,818
Portugal 3,06 -0,01 3,24 2,70 44 GBPUSD 1,310 0,006 1,373 1,215
Spanien 3,11 -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 1 5 -15 115 74 Financials (4)* 83 1 4 -24 130 78
Automobiles & Parts 98 1 7 -22 145 90 Banks Sen. Preferred 61 1 3 -22 97 56
Chemicals 76 1 4 -14 104 69 Banks Sen. Bail-in 75 1 4 -26 122 70
Construction & Materials 76 1 3 -21 119 72 Insurance 111 1 4 -20 167 105
Food & Beverage 70 1 5 -8 96 64 Real Estate 96 1 2 -22 148 92
Health Care 75 1 6 -15 109 68
Industrial Goods & Serv. 72 1 5 -15 106 66 Main 56 1 1 -2 85 50
Media 74 1 7 -17 113 66 Crossover 267 4 2 -46 428 248
Oil & Gas 88 1 5 -17 138 82 Senior Financials 60 1 1 -4 91 53
Personal & Household G. 7 1 7 -17 107 63 Sub Financials 102 2 2 -10 163 89
Retail 78 1 5 -21 119 73
Technology 81 1 5 -3 109 74
Telecommunications 85 2 6 -9 115 78
Utilities 87 1 5 -19 119 81
* Duration (Kennzahl fir 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. Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstral’e 22, 60314 Frankfurt am Main
und Bundesanstalt flr 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, 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. 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 geadufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung
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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