Die Unabhangigkeit der
Fed brockelt

Markte verarbeiten Powell-Vorwirfe

Dollar schwachelt und Gold ist gefragt
Heute US-Inflationsdaten im Fokus

Markte verarbeiten Powell-Vorwurfe

Am gestrigen Montag verdauten die Marktteilnehmer bei-
derseits des Atlantiks die jingste Eskalation zwischen der
Trump-Regierung und Fed-Chef Jerome Powell. Das US-
Justizministerium drohte dem Notenbankchef zuletzt mit
einer Anklage. Grund dafir seien dessen Aussagen vor
dem Kongress zu den auf knapp 2,5 Milliarden Dollar ge-
stiegenen Renovierungskosten am Sitz der Zentralbank in
Washington. Ein Schelm kénnte denken, dass es Trump
hierbei lediglich darum geht, weiter an der Unabhangigkeit
der Fed zu rltteln und seiner Forderung nach drastischen
Zinssenkungen nachzukommen. Am Aktienmarkt schei-
nen die Anleger durch das standige Hin und Her des US-
Prasidenten mittlerweile abgehartet, weshalb Kursver-
luste ausblieben. Der DAX beendete den Tag mit einem
Plus von 0,57 %, wahrend der Euro Stoxx 50 um 0,31 %
zulegte. Der S&P 500 notierte 0,16 % fester.

Dollar schwachelt und Gold ist gefragt

In Anbetracht der Gemengelage ist auch wieder ein Zu-
fluss in Safe-Heaven-Assets zu beobachten. So sind der-
zeit vor allem Edelmetalle gefragt. Der Goldpreis profi-
tierte besonders und markierte ein neues Rekordhoch
oberhalb von 4.600 US-Dollar je Feinunze. Der Green-
back, der negativ mit dem Goldpreis korreliert ist, wertete
zudem weiter ab.
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Anderung 2026
Index Vortag z.Vortag Hoch Tief
DAX 25.405 144 25.405 24.490
MDAX 32.321 153 32.321 30.618
Euro Stoxx 50 6.016 19 6.016 5.791
S&P 500 6.977 1" 6.977 6.846
Nasdaq 23.734 63 23.734 23.236
VDAXNEW (in %) 16,4 0,5 16,4 14,8
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Anderung 2026
Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,106 0,04 2,11 2,05
Bund-Rendite 10Y 2,801 -0,03 2,90 2,80
US-Treasury 2Y 3,547 0,01 3,55 3,46
US-Treasury 10Y 4,188 0,02 4,20 4,14
Bund-Future 128,17 0,22 128,17 127,11
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Die Marktteilnehmer preisen
derzeit auf Basis des VIX-In-
dex 16 % Schwankungsbreite
ein. Grundlage sind Preise
von Optionen auf den S&P
500. Ende November lag der
Wert noch bei 26 %.

15 %

Implizite Volatilitat
auf Basis des VIX

Heute US-Inflationsdaten im Fokus

Heute Mittag riicken die US-Inflationsdaten in den Fokus.
Der langwierige Shutdown in den Vereinigten Staaten
mag fur den einen oder anderen in Vergessenheit geraten
sein, doch die heutigen Inflationszahlen werden vermut-
lich die ersten seit August sein, die vollumfanglich und un-
ter geregelten Verhaltnissen erhoben worden sind. Die
Konsumentenpreise im Dezember durften gegenlber
dem Vormonat um 0,4 % steigen. Die Fed, die weiter zwi-
schen Preisstabilitat und Vollbeschaftigung balancieren
muss, durfte keine Entwarnung geben. Wir erwarten, dass
die Wahrungshuter auf ihrer Notenbanksitzung im Januar
zunachst eine abwartende Haltung einnehmen und den
Leitzins konstant halten werden. Darlber hinaus gibt JP
Morgan heute den Startschuss fur die vierteljahrlich neu
beginnende Berichtssaison, im Rahmen derer die Unter-
nehmen Einblicke in ihre Buacher gewahren. Die Gro3bank
legt ihre Zahlen in einem Umfeld vor, das gleichermalen
von Chancen und Risiken gepragt ist. Auf der einen Seite
senken jungste regulatorische Erleichterungen die Kapi-
talpufferanforderungen fir JP Morgan. Fir Unsicherheit
sorgt andererseits die Forderung des US-Prasidenten,
Kreditkartenzinsen auf 10 % zu deckeln.

Henning Oligmiiller, CIIA
Investmentanalyst
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iBoxx € Vortag z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,341 -0,03 3,47 3,34
Bunds 2,924 -0,02 3,01 2,92
SSA 3,301 -0,02 3,40 3,30
Covered 2,857 -0,02 2,94 2,86
Non-Financials 3,475 -0,01 3,56 3,48
Financials 3,373 -0,01 3,46 8.8
NF High Yield 5,423 0,00 5,53 5,42
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Waéhrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1682 0,0041 1,1752 1,1641
EURCHF 0,9300 -0,0027 0,9327 0,9287
EURGBP 0,8669 -0,0007 0,8732 0,8660
EURJPY 184,52 0,7408 184,52 183,01
USDCNY 6,9740 -0,0084 6,9913 6,9740
USDCHF 0,7961 -0,0051 0,8012 0,7904
USDJPY 157,96 0,0800 157,96 156,59
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch  Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 63,95 0,59 63,95 60,01
Gold (USD/oz.) 4.629 125,84 4.629 4.322
Silber (USD/oz.) 84,07 5,93 84,07 71,99
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.210 212 13.238 12.423
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.185 49 3.185 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 17.888 185 18.524 16.646
Zink LME (3M, USD/t) 3.216 63 3.251  3.118
Blei LME (3M, USD/t) 2.053 4 2.076 2.007

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 88,04 0,54 88,04 85,12

LB=BW



Prognosen
Konjunktr |

in% 2023 2024 2025e 2026e Vortag 31.03.2026 30.06.2026 31.12.2026
Deutschland BIP 07 05 0,2 0,8 DAX 25.405 24.500 25.000 25.000
Inflation 59 22 22 2,3 Euro Stoxx 50 6.016 5.700 5.700 5.700
Euroraum BIP 06 07 13 13 S&P 500 6.977 6.800 6.800 6.800
Inflation 54 24 21 22 Nikkei 225 51.940 50.000 50.000 50.000
Rohdl Brent 63,95 65 60 60
USA BIP 29 238 2,0 15
Gasoil ICE 632,25 650 600 600
inflation il 2o 25 2 Gold 4629 4400 4.400 4600
China BIP 52 50 37 35 Silber 84,07 80 70 55
Inflation 0,2 0,2 0,0 0.8 Kupfer 13.210 12.800 12.550 12.750
Welt BIP 29 3,2 28 238 Nickel 17.888 15.200 15.550 15.800
Inflation 53 35 34 35 Aluminium 3.185 2.900 3.100 3.250
Euroraum Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026  Hauptwahrungen Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15 EURUSD 1,168 1,18 1,20 1,22
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 184,523 174 173 173
Tagesgeld (ESTR)* 1,932 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,930 0,95 0,96 0,97
3M Euribor 2,020 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,867 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 2,238 2,15 2,20 2,30 EURCNY 8,131 8,38 8,22 8,17
Swap 5J 2,516 2,45 2,45 2,55 Weitere Wahrungen Vortag 31.03.2026 30.06.2026 31.12.2026
Swap 10J 2,854 2,80 2,85 2,90 — 1738 172 160 167
Bund 2J 2,106 2,00 2,05 2,20 EURBRL 6,273 6,45 6,50 6,30
Bund 5J 2,409 235 2,40 2,55 EURCAD 1,621 1,66 1,68 1,66
Bund 10J 2,801 2,80 2,90 3,00 EURCZK 24,289 24,20 24,00 23,80
USA Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026  EURHUF 387,150 392,00 385,00 390,00
FodlFundeTargetRat 3,750 3,75 3,50 3,50 EURMXN 20,892 2180 22,50 2230
Tagesgeld (SOFR) 3,640 365 340 340 EURNOK 11,740 11,50 11,40 11,35
3M USD Geldmarkt 3,673 3,60 3,40 3,35 EURPLN 4,21 4,26 4,30 4,36
Swap 2J 3,380 3.25 310 3,00 EURRON 5,090 5,17 5,19 5,25
Swap 50 . e e v EURSEK 10,706 10,80 10,65 10,55
EURTRY 50,377 50,70 51,80 53,50
Swap 10J 3,824 3,80 3,80 4,00
EURZAR 19,128 19,80 19,60 19,50
Treasury 2J 3,547 3,50 835 3,25
Treasury 5J 3,767 3,70 3,70 3,75
Treasury 10J 4,188 4,30 4,40 4,50
Weitere Industriestaaten Vortag 31.03.2026 30.06.2026 31.12.2026
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,725 3,70 3,45 3,20
UK 10Y Staatsanleihe 4,442 4,60 4,60 470
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,075 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,253 0,30 0,35 0,40

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

Termine des Tages

PERIODE  LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSgE! WERT?

00:00 USA Rede FOMC-Vize Wiliams e
12:00 USA NFIB Wirtschaftsvertrauen Mittelstand Dez 99,5 - 99,0 *

14:30 USA CPl (M/M) Dez 0,4 0,3 0,3 e
14:30 USA CPI Ex Nahrungsm. & Energie (M/M) Dez 0,4 0,3 0,2 i
16:00 USA Neubauverkaufe (in Tsd.) Okt 740 714 800 *

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

2) Liegt bereits eine Schnellschatzung vor, wird diese anstatt des Vorperiodenwertes angegeben
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Tabellen

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,989 0,018 1,989 1,938
EURIBOR 6M 2,130 0,014 2,130 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,785 -0,060 3,785 3,715
USD Geldmarkt 6M 3,845 -0,040 3,870 3,765
CHF Swap 10Y 0,700 -0,031 0,750 0,700
JPY Swap 10Y 1,992 0,009 1,992 1,947
GBP Swap 10Y 4,168 -0,019 4,295 4,168
EUR Swap 30Y 3,140 -0,038 3,294 3140 | e : e A 4
Staatsanleihen EUroraum (o Jahre, Renditen in %p.2.
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,28 -0,03 3,40 3,28 48 EURDKK 7,472 0,000 7,472 7,469
Deutschland 2,80 -0,03 2,90 2,80 - EURSEK 10,706 -0,015 10,827 10,706
Frankreich 3,45 -0,01 3,54 3,45 65 EURCNH 8,131 0,012 8,198 8,119
Griechenland 3,36 -0,05 3,55 3,36 56 EURHKD 9,108 0,034 9,157 9,074
Italien 3,41 -0,03 3,55 341 60 EURSGD 1,501 0,003 1,511 1,497
Niederlande 2,92 -0,02 3,01 2,92 12 EURNZD 2,026 -0,004 2,042 2,022
Portugal 3,13 -0,07 3,29 3,13 33 GBPUSD 1,348 0,006 1,351 1,342
Spanien 3,18 -0,02 3,29 3,18 38
Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren 2026
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (5)* 76 1 1 2 76 74 Financials (4)* 80 0 -1 0 81 79
Automobiles & Parts 85 0 -2 -1 88 85 Banks Sen. Preferred 59 0 0 0 60 59
Chemicals 7 1 2 2 71 69 Banks Sen. Bail-in 74 0 -1 -1 75 73
Construction & Materials 7 1 0 1 72 70 Insurance 101 0 -2 -1 102 100
Food & Beverage 66 1 2 3 66 63 Real Estate 93 1 0 2 93 91
Health Care 71 1 2 3 71 68
Industrial Goods & Serv. 67 1 0 1 67 66 Main 50 0 0 -1 51 50
Media 7 1 -1 0 72 71 Crossover 241 0 -2 -3 244 241
Oil & Gas 86 2 2 4 86 83 Senior Financials 53 0 -1 -1 54 53
Personal & Household G. 64 1 1 2 64 62 Sub Financials 920 0 -2 -2 93 90
Retail 72 0 0 1 73 71
Technology 80 1 1 2 80 78
Telecommunications 80 1 1 2 80 78
Utilities 84 1 1 3 84 81
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fiir alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW Researc
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 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.
Veroffentlichungsdatum: 13.01.2026 08:11

LBBW Research | Am Hauptbahnhof 2 | 70173 Stuttgart

Landesbank Baden-Wirttemberg LB — BW
Strategy Research | 13.01.2026 —



