So viele Impulse in nur
einer Nacht

Funf KI-Konzerne legen Zahlen vor

Fed signalisiert Zinspause
Deal zwischen Trump und Xi

Licht und Schatten zur Quartalssaison

Die Berichtssaison lauft auf Hochtouren. Alleine gestern
legten im DAX funf Unternehmen ihre Zahlen vor. Adidas,
BASF, Deutsche Bank, Mercedes-Benz und nachboérslich
Airbus. Mercedes-Benz (bessere operative Margen als er-
wartet) und Deutsche Bank (Rekordergebnis) Uberrasch-
ten besonders positiv, wahrend Adidas an den Kurstafeln
abgestraft wurde. Adidas hatte noch vor wenigen Tagen
den Ausblick angehoben, und sprach jetzt Gber zdgerliche
Orders aus dem US-Einzelhandel. In den USA waren die
Zahlen der KI-Titel Alphabet, Microsoft und Meta mit
Spannung erwartet worden, die nachbdrslich vorgelegt
wurden. Die Zahlen von Alphabet wurden von den Anle-
gern goutiert (+5 %), wahrend Microsoft (-4 %) und Meta
(-7 %) im nachbdrslichen Handel einbuften. Alphabet
Ubertraf dank robuster Werbeeinnahmen und einer star-
ken Cloud-Sparte die Erwartungen. Auch Microsoft legte
besser als erwartete Gewinne und Umsatze vor. Wie auch
bei Meta reagierten die Anleger jedoch sensibel auf die
hoher als erwarteten Investitionen in KI-Rechenzentren.
Heute folgen mit Apple und Amazon zwei weitere Gigan-
ten aus dem Kreis der grof3ten Tech-Konzerne der Welt.

Fed signalisiert mogliche Zinspause
Der Offenmarktausschuss der Federal Reserve hat ges-
tern wie allgemein erwartet beschlossen, das Zielband fir
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Index Vortag z.Vortag Hoch Tief
DAX 24.124 -154 24.611 19.671
MDAX 29.940 -297 31.649 24.641
Euro Stoxx 50 5.706 1 5711 4.622
S&P 500 6.891 0 6.891 4.983
Nasdaq 23.958 131 23.958 15.268
VDAXNEW (in %) 17,2 0,7 39,7 14,1
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 1,948 -0,01 2,33 1,69
Bund-Rendite 10Y 2,580 0,00 2,87 2,33
US-Treasury 2Y 3,615 0,11 4,40 3,44
US-Treasury 10Y 4,052 0,09 4,79 3,94
Bund-Future 129,57 0,00 133,55 127,02

LB=BW



den Tagesgeldsatz um 25 Basispunkte auf 3,75 % bis
4,00 % zu senken, die zweite Leitzinssenkung in Folge.
Die Finanzmarktkurse reagierten zunachst sowohl auf der
Aktien- als auch auf der Rentenseite nur maRig auf die
Zinssenkungen. AnschlieRende Bemerkungen von Je-
rome Powell, wonach eine weitere Senkung im Dezember
keineswegs ausgemacht sei, triibten die Stimmung indes
merklich. Der USD-Geldmarkt hatte eine abermalige Lo-
ckerung fir diesen Termin bereits weitgehend vorwegge-
nommen. In Asien tendierten die Markte uneinheitlich, an-
gesichts des Spannungsfeldes zwischen ,hawkischer®
Uberraschung der Fed, gemischten Zahlen der Kl-Gran-
den und der zu Redaktionsschluss noch unklaren Auswir-
kungen des sino-amerikanischen Gipfeltreffens. Trump
lobte das Treffen mit Xi auf einer Skala von 1-10 mit einer
12. Womdglich sieht Xi das genauso, weil der von Trump
angedrohte Zollsatz von 100 % vom Tisch ist. Nun soll die-
ser sogar von aktuell 57 % auf 47 % gesenkt werden.

Gestern erreichte der US-
Chipkonzern und Kl-High-
flyer Nvidia als erstes Unter-
nehmen der Welt eine
Marktkapitalisierung in Hohe
von 5,0 Bio. US-Dollar.

US-Dollar Markt-
kapitalisierung

Herzliche Einladung!

Das zu Ende gehende Jahr gleicht einer Achterbahnfahrt
— an den Markten ebenso wie in der Geopolitik. Doch nun
richten wir den Blick nach vorne: Worauf mussen wir 2026
achten? Welche Faktoren werden die Markte bewegen,
und wie kdnnen Unternehmen auf den Wandel reagieren?
Findet die deutsche Industrie wieder zu neuer Starke?
Und wie entwickelt sich die Energiewende weiter? Antwor-
ten 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 Méarkte mit unserem Chefvolkswirt Dr.
Moritz Kraemer, Klnstliche Intelligenz mit unserem Chief
Innovation Officer Stephan Paxmann sowie Schlisselin-
dustrien & Kapitalmarkte mit unseren Analystinnen und
Analysten. Wir freuen uns, Sie zu dieser Online-Veranstal-
tung begrifRen zu dirfen! Weitere Infos und Anmeldung
hier.

Frank Klumpp, CFA
Senior Strategist
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iBoxx € Vortag z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,227 0,00 3,36 2,90
Bunds 2,715 0,00 2,86 2,38
SSA 3,183 0,00 3,39 2,95
Covered 2,744 0,00 3,05 2,64
Non-Financials 3,259 0,00 3,62 3,21
Financials 3,178 0,00 3,63 3,15
NF High Yield 5,350 -0,02 6,70 5,25
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1664 0,0006 1,1852 1,0197
EURCHF 0,9283 0,0041 0,9642 0,9217
EURGBP 0,8809 0,0028 0,8809 0,8246
EURJPY 177,21 -0,1846 178,13 156,15
USDCNY 7,0991 -0,0016 7,3498 7,0991
USDCHF 0,7959 0,0031 0,9196 0,7869
USDJPY 151,93 -0,2300 158,42 140,73
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 64,91 0,66 81,54 61,06
Gold (USD/oz.) 3.997 33,61 4.347 2625
Silber (USD/oz.) 48,18 1,74 54,10 28,905
Kupfer LME (3M, USD/t) 11.184 145 11.184 8.613
Aluminium LME (3M, USD/t)  2.887 -2 2.889 2316
Nickel LME (3M, USD/t) 15.366 70 16.641 14.084
Zink LME (3M, USD/t) 3.083 25 3.083 2.558
Blei LME (3M, USD/t) 2.027 1 2.095 1.842

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 78,58 050 8179 59,89
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Prognosen
Konjunktwr

in % 2023 2024 2025e 2026e Vortag 31122025  30.06.2026  31.12.2026
Deutschland  BIP 0,7 05 0,0 1,0 DAX 24124 24.000 25.000 25.000
Inflation 59 22 1,9 2,0 Euro Stoxx 50 5.706 5.300 5.500 5.500
Euroraum BIP 0,6 07 1,0 1,0 S&P 500 6.891 6.200 6.400 6.400
Inflation 54 24 19 20 Nikkei 225 51.308 45.000 46.000 46.000
USA BIP 29 28 17 10 Rohél Brent 64,91 65 60 60
NSO 41 30 28 35 Gasoil ICE 718,50 650 600 600
Gold 3.997 3.800 3.900 4.000
China BIP 52 5,0 37 3.2
) Silber 48,18 46 48 50
Inflation 0.2 0.2 0.0 08 Kupfer 11.184 10.350 10.900 11.500
Welt BIP 29 3,2 2,7 26 Nickel 15.366 15.600 16.650 17.200
Inflation 53 35 34 34 Aluminium 2.887 2,500 2650 2.850
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in% Devisen
Euroraum Vortag 31.12.2025 30.06.2026  31.12.2026 Hauptw ahrungen Vortag 31.12.2025 30.06.2026  31.12.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15 EURUSD 1,166 1,18 1,20 1,22
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 177,205 175 173 173
Tagesgeld (€STR)* 1,930 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,928 0,98 0,98 0,99
3M Euribor 2,066 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,881 0,85 0.85 0,85
Swap 2J 2,140 2,15 2,15 2,30 EURCNY 8,233 8,38 8,22 8,17
Swap 5J 2,333 2,35 2,40 2,55 Weitere Wahrungen Vortag 31.12.2025  30.06.2026  31.12.2026
Swap 10J 2,653 2,65 2,80 2,90 o 1764 174 169 165
Bund 2J 1,948 2,00 2,05 2,20 EURBRL 6,235 6.40 6.80 6.90
Bund 5J 2,184 2,30 2,40 2,55 ERCAD 1,621 162 1,60 1,54
Bund 10J 2,580 270 2,90 3.00 EURCZK 24,350 24,40 24,00 23,80
USA Vortag 31122025 30.06.2026  31.12.2026 EURHUF 388,325 415,00 408,00 398,00
Fed Funds Target Rate 4,250 3,75 3,50 3,50 EURMXN f: ‘4:: f?oo fz,oo ? ’30
RNOK
Tagesgeld (SOFR)* 4,310 3,65 3,40 3,40 = £ 30 030 070
EURPLN 4,240 4,40 4,42 438
3M USD Geldmarkt 3,912 3,65 3,40 3,35
EURRON 5,085 515 519 5,25
Swap 2J 3,375 3,25 3,10 3,00
EURSEK 10,913 11,00 10,65 10,40
Swap 5J 3,383 3,35 3,30 3,40
EURTRY 48,929 49,20 51,80 53,50
Swap 10J 3,638 3,75 3,80 3,95
EURZAR 19,951 20,20 19,60 18,70
Treasury 2J 3,615 3,50 K35 825
Treasury 5J 3,710 3,70 3,70 3,75
Treasury 10J 4,052 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 4,461 4,60 4,60 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,048 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,148 0,40 0,50 0,55

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW- KONSENS- WICHTIGKHT
PROGNOSE proGNOSE"

JPN BoJ Leitzins 0,50 0,50 0,50 i
09:00 CH KOF Konjunkturbarometer Okt 96,5 98,0 98,0 *
09:55 DE Arbeitslosenquote (sa) Okt 6,4 6,3 6,3 *
09:55 DE Arbeitslosenveranderung (in Tsd., sa) Okt 25,0 - 14,0 *
10:00 DE BIP (Q/Q) (vorlaufig) Q3 0,0 0,0 -0,3 e
11:00 EWU Wirtschaftsvertrauen Okt 95,0 95,7 95,5 e
11:00 EWU BIP (Q/Q) (1. Schatzung) Q3 0,1 0,1 0,1 i
11:00 EwWU Arbeitslosenquote (sa) Sep 6,3 6,3 6,3 >
11:00 EWU Industrievertrauen Okt -11,0 -10,1 -10,3 *
13:30 USA BIP (Q/Q, annualisiert) (1. Schatzung) Q3 815 3,0 3,8 e
14:00 DE CPI(Y/Y) (vorlaufig) Okt 2,2 22 24 e
14:15 EWU EZB Hauptrefinanzierungssatz 2,15 2,15 2,15 b
14:15 EWU EZB Einlagensatz 2,00 2,00 2,00 e

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,893 -0,002 2,883 1,844
EURIBOR 6M 2,123 -0,003 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 4,015 -0,025 4,620 4,005
USD Geldmarkt 6M 3,915 0,000 4,670 3,905
CHF Swap 10Y 0,487 -0,003 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,560 0,037 1,588 0,989
GBP Swap 10Y 4,155 0,011 4,573 4,142
EUR Swap 30Y 2,879 0,035 2,993 2,105
Staatsanleihen Euroraum (1o 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 3,16 -0,02 3,38 2,88 58 EURDKK 7,469 0,000 7470 7457
Deutschland 2,58 0,00 2,87 2,33 - EURSEK 10,913 0,003 11,523 10,753
Frankreich 3,34 -0,01 3,59 2,99 76 EURCNH 8,233 -0,035 8,454 7,527
Griechenland 353l 0,01 4,13 3,24 73 EURHKD 9,064 0,005 9,246 7,940
Italien 3,37 -0,02 3,84 3,33 79 EURSGD 1,508 0,000 1,515 1,397
Niederlande 2,78 0,00 3,06 2,54 20 EURNZD 2,012 -0,006 2,040 1,818
Portugal 2,85 -0,02 3,24 2,70 27 GBPUSD 1,324 -0,004 1,373 1,215
Spanien 3,08 -0,02 343 2,94 50
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)* 75 -1 -4 -21 115 75 Financials (4)* 79 -1 -4 -28 130 79
Automobiles & Parts 90 -1 -6 -30 145 90 Banks Sen. Preferred 57 0 -3 -26 97 57
Chemicals 7 0 -4 -19 104 69 Banks Sen. Bail-in 70 -1 -5 -31 122 70
Construction & Materials 73 -1 -4 -24 119 73 Insurance 107 -1 -3 -24 167 105
Food & Beverage 64 0 -3 -14 96 64 Real Estate 94 -1 -2 -25 148 93
Health Care 68 0 -3 -22 109 68
Industrial Goods & Serv. 67 -1 -4 -20 106 67 Main 53 0 -2 -4 85 50
Media 66 -1 -3 -25 113 66 Crossover 259 1 -6 -55 428 248
Oil & Gas 83 0 -6 -22 138 83 Senior Financials 57 -1 -2 -7 91 53
Personal & Household G. 63 -1 -4 -25 107 63 Sub Financials 97 -1 -5 -16 163 89
Retail 73 -1 -6 -27 119 73
Technology 75 1 -2 -10 109 74
Telecommunications 78 -1 -4 -16 115 78
Utilities 82 -1 -4 -24 119 82
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche 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: 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 Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tbernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung Uber 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 zeitnahere
Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geauflerte 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 fiir die kiinftige Wertentwicklung dar. Die Ent-
gegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als
Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Féllen 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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