Schlechtes Omen fur
Black Friday

Baldiger Waffenstillstand unsicher

US-Konsumenten verunsichert
Nachwirkungen des Shutdowns

Verworrene Lage

Auf Drangen der Europaer wurde der im Laufe der vergan-
genen Woche publik gewordene ,US-Friedensplan®, wel-
cher eher den Charakter einer russischen Wunschliste
hatte und daher einer Kapitulation der Ukraine gleichge-
kommen ware, Uberarbeitet. Die heikelsten Passagen
wurden hierbei entfernt. Wahrend US-Prasident Donald
Trump beziglich des Kremls ,nur noch wenige Streit-
punkte“ zu erkennen glaubt, sieht Frankreichs Prasident
Emmanuel Macron keine Anzeichen dafir, dass Russland
wirklich zu einem Waffenstillstand bereit ist.

Konsum erstmals seit 2023 rucklaufig

Die gestrigen Detailzahlen zum heimischen BIP fur Q3/25
zeigen, dass der private Konsum erstmals seit Ende 2023
wieder schrumpfte (-0,3 % QoQ). Der Staatskonsum
wuchs um 0,8 % QoQ, jedoch vor allem wegen hoherer
Personalausgaben. Lichtblick waren die Investitionen mit
einem Plus von 1,1 % QoQ. Dem steht jedoch ein Rick-
gang bei den Exporten um 7 % QoQ gegenliber.

Enttauschung auf ganzer Linie

Nach +0,6 % im August legten die US-Einzelhandelsum-
satze im September nur um 0,2 % zu, klar schwacher als
im Konsens erwartet. Zudem zeigte das US-Konsumen-
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 23.465 225 24.611 19.671
MDAX 29.016 397 31.649 24.641
Euro Stoxx 50 5.574 45 5.787 4.622
S&P 500 6.766 61 6.891 4.983
Nasdaq 23.026 154 23.958 15.268
VDAXNEW (in %) 19,7 -1,5 39,7 14,1
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 1,967 0,00 2,33 1,69
Bund-Rendite 10Y 2,633 -0,03 2,87 2,33
US-Treasury 2Y 3,502 -0,02 4,40 3,44
US-Treasury 10Y 3,986 -0,03 4,79 3,94
Bund-Future 129,12 0,30 133,55 127,02
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tenvertrauen, welches von revidiert 95,5 Zahlern im Okto-
ber auf nur noch 88,7 Punkte im November geradezu ein-
brach, die starke Verunsicherung der US-Verbraucher.
Dies lasst beflirchten, dass der Ubermorgen anstehende
Black Friday zu einer grofien Enttduschung fur den US-
Einzelhandel werden konnte.

US-Veroffentlichungszeitpunkte vage

Die Nachwirkungen des langsten Government Shutdowns
der US-Geschichte sind immer noch zu spuren. Urspring-
lich war fur heute die nachgeholte Veroéffentlichung der
Daten zum US-BIP-Wachstum fur Q3/25 geplant. Inzwi-
schen wurde jedoch bekannt, dass diese Zahlen nun so-
gar erst am 23.12. verdffentlicht werden. Die Zahlen zu
den Auftragseingangen fir langlebige Wirtschaftsglter im
September sollten hingegen heute kommen. Nach einem
Plus von 2,9 % im August erwarten die Beobachter im
Konsens zwar einen weiteren Anstieg um 0,3 %. Die
Bandbreite ihrer Schatzungen reicht dabei allerdings von
-2 % bis +5 %. Zudem veréffentlicht die US-Notenbank
Fed ihren ,Beige Book“ genannten Konjunkturbericht.

[-2%/+5%]

Langlebige Wirt-

Nach Wochen des Blindflugs
aufgrund der wegen des US-
Shutdowns ausgefallenen
US-Makrodaten zeigen sich
die Marktbeobachter vollig
verunsichert. lhre Schatzun-
gen variieren breit.

schaftsgiiter:
Bandbreite der
Erwartungen

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 missen wir 2026
achten? Welche Faktoren werden die Markte bewegen,
und wie kdnnen Unternehmen auf den Wandel reagieren?
Findet die deutsche Industrie wieder zu alter Starke? Und
wie entwickelt sich die Energiewende weiter? Antworten
auf diese Fragen und mehr erhalten Sie bei unserer digi-
talen 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 Schllssel-
industrien & Kapitalmarkte mit unseren Analystinnen und
Analysten. Wir freuen uns, Sie zu dieser Online-Veranstal-
tung begrifRen zu dirfen! Infos und Anmeldung hier.

Uwe Streich
Senior Equity Strategist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,303 -0,02 3,36 2,90
Bunds 2,784 -0,02 2,86 2,38
SSA 3,240 -0,02 3,39 2,95
Covered 2,781 -0,01 3,05 2,64
Non-Financials 3,401 -0,02 3,62 3,21
Financials 3,303 -0,02 3,63 &5
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1563 0,0033 1,1852 1,0197
EURCHF 0,9341 0,0029 0,9642 0,9214
EURGBP 0,8775 -0,0028 0,8838 0,8246
EURJPY 180,55 -0,2226 181,73 156,15
USDCNY 7,0941 -0,0116 7,3498 7,0941
USDCHF 0,8079 0,0002 0,9196 0,7869
USDJPY 156,16 -0,6400 158,42 140,73
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 62,58 -0,83 81,54 61,06
Gold (USD/oz.) 4.131 36,16 4.347 2625
Silber (USD/oz.) 51,21 1,17 54,10 28,905
Kupfer LME (3M, USD/t) 10.818 45 11.184 8.613
Aluminium LME (3M, USD/t)  2.801 -12 2902 2316
Nickel LME (3M, USD/t) 14.872 173 16.641 14.084
Zink LME (3M, USD/t) 2.993 -7 3.100 2.558
Blei LME (3M, USD/t) 1.981 -4 2.096 1.842

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 81,76 1,26

LB=BW

82,08 59,89


https://www.lbbw.de/researchperspektiven

Prognosen
Konjunktwr

in % 2023 2024 2025e 2026 Vortag 31122025  30.06.2026  31.12.2026
Deutschland  BIP 0,7 -0,5 0,2 0,8 DAX 23.465 24.000 25.000 25.000
Inflation 59 22 21 23 Euro Stoxx 50 5.574 5.600 5.700 5.700
Euroraum BIP 0,6 0,7 13 13 S&P 500 6.766 6.700 6.800 6.800
Inflation 54 24 21 22 Nikkei 225 48.660 49.000 50.000 50.000
USA BIP 29 28 20 15 Rohél Brent 62,58 65 60 60
N 4 30 28 35 Gasoil ICE 684,00 650 600 600
Gold 4131 4.200 4.400 4.600
China BIP 52 50 37 3,5
) Silber 51,21 50 52 55
Inflation 0.2 0.2 0.0 08 Kupfer 10.818 10.750 11,550 11.700
Welt BIP 2,9 3.2 28 2,8 Nickel 14.872 15.600 16.650 17.200
Inflation 53 35 34 3.5 Aluminium 2.801 2.800 3.100 3.250
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 1,156 1,18 1,20 1,22
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 180,554 175 173 173
Tagesgeld (€STR)* 1,924 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,934 0,94 0,96 0,97
3M Euribor 2,066 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,878 0,85 0.85 0,85
Swap 2J 2,157 2,15 2,15 2,30 EURCNY 8,195 8,38 8,22 8,17
Swap 5J 2,392 2,35 2,40 2,55 Weitere Wahrungen Vortag 31.12.2025  30.06.2026  31.12.2026
Swap 10J 2,729 2,65 2,80 2,90 o 1794 174 169 165
Bund 2J 1,967 2,00 2,05 2,20 EURBRL 6,238 6.10 6.50 630
Bund 5J 2,225 2,30 2,40 2,55 ERCAD 1,631 162 1,60 1,54
Bund 10J 2,633 270 290 3,00 EURCZK 24,124 24,40 24,00 23,80
USA Vortag 31.12.2025  30.06.2026  31.12.2026 EURHUF 382,125 415,00 408,00 398,00
Fed Funds Target Rate 4,000 3,75 3,50 3,50 EURMXN f: ‘33: f?oo fz,oo ? ’30
RNOK
Tagesgeld (SOFR)* 3,960 3,65 3,40 3,40 EURNO S 30 030 070
EURPLN 4,229 4,40 4,42 438
3M USD Geldmarkt 3,800 3,65 3,40 3,35
EURRON 5,089 515 519 5,25
Swap 2J 3,259 3,25 3,10 3,00
EURSEK 11,048 11,00 10,65 10,40
Swap 5J 3,274 3,35 3,30 3,40
EURTRY 49,049 49,20 51,80 53,50
Swap 10J 3,588 3,75 3,80 3,95
EURZAR 19,943 20,20 19,60 18,70
Treasury 2J 3,502 3,50 SE35) 3,25
Treasury 5J 3,563 3,70 3,70 3,75
Treasury 10J 3,986 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 4,566 4,60 4,60 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,038 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,170 0,40 0,50 0,55

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW-  KONSENS- LETZTER WICHTIGKET
PROGNOSE progNOSE! WERT?

LBBW- Konsens- Letzter

Periode Wichtigkeit
Prognose Prognose1) Wert2)

15:45 USA Chicago Einkaufsmanagerindex Nov - - 43,8 *
20:00 USA Fed verdffentlicht Beige Book **
UK Schatzkanzlerin Reeves stellt Haushaltspléne fur 2026 vor **

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 1,926 0,012 2,883 1,844
EURIBOR 6M 2,121 0,001 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 4,000 0,010 4,620 3,935
USD Geldmarkt 6M 3,935 0,000 4,670 3,905
CHF Swap 10Y 0,566 0,000 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,668 0,032 1,668 0,989
GBP Swap 10Y 4,235 -0,029 4,573 4128 == : 5 e ’f'
EUR Swap 30Y 3,045 -0,009 3,084 2,105 e EEss———— sl B
Staatsanleihen Euroraum (1o sanre, Renditen in %p.a)
Anderung 2025 Spread iiber Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,19 -0,03 3,38 2,88 56 EURDKK 7,469 0,001 7,470 7457
Deutschland 2,63 -0,03 2,87 2,33 - EURSEK 11,048 0,037 11,523 10,753
Frankreich 3,34 -0,05 3,59 2,99 71 EURCNH 8,195 0,008 8,454 7,527
Griechenland 3,34 -0,02 413 3,24 70 EURHKD 8,993 0,021 9,246 7,940
Italien 3,40 -0,04 3,84 3,33 76 EURSGD 1,505 0,001 1,515 1,397
Niederlande 2,82 -0,04 3,06 2,54 19 EURNZD 2,062 0,007 2,062 1,818
Portugal 3,04 -0,04 3,24 2,70 41 GBPUSD 1,318 0,008 1,373 1,215
Spanien 3,11 -0,03 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)* 80 0 0 -15 115 74 Financials (4)* 84 0 0 -23 130 78
Automobiles & Parts 95 -1 -2 -25 145 90 Banks Sen. Preferred 62 0 1 -21 97 56
Chemicals 78 0 0 -12 104 69 Banks Sen. Bail-in 77 0 0 -25 122 70
Construction & Materials 78 -1 2 -20 119 72 Insurance 111 0 -1 -20 167 105
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 1 -13 106 66 Main 54 -1 -1 -3 85 50
Media 74 0 0 -17 113 66 Crossover 262 -2 -3 -52 428 248
Oil & Gas 89 0 2 -16 138 82 Senior Financials 58 -1 -1 -6 91 53
Personal & Household G. 7 0 0 -17 107 63 Sub Financials 99 -1 -1 -13 163 89
Retail 79 0 0 -21 119 73
Technology 79 0 0 -6 109 74
Telecommunications 84 0 0 -9 115 78
Utilities 88 0 1 -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), Sonnemannstralle 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 Gberprufbaren, 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 zeitndhere
Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier gedufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung
zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht
vorzunehmen oder voéllig 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 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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