US-Wirtschaft legt einen Zahn zu

EZB: Lagarde kindigt Rucktritt fur
Februar an, Leitzinsen unverandert

Ausblick: Deutsches BIP in Q3

US-BIP wachst in Q3 um 3,4 %

Das US-Wirtschaftsministerium hat gestern eine erste
Schatzung fir das US-Bruttoinlandsprodukt im dritten
Quartal 2026 verdffentlicht. Demnach legte die US-Wirt-
schaft im dritten Quartal mit einer auf das Jahr hochge-
rechneten Veranderungsrate von 3,4 % gegenlber dem
Vorquartal zu. Damit wurden die Erwartungen von 3,0 %
Ubertroffen. Fur das Plus ist der KI-Boom hauptursachlich.
Dieser beflugelt nicht nur die Investitionstatigkeit der Un-
ternehmen, sondern stutzt durch den Vermoégenseffekt
haussierender KI-Aktien auch den persoénlichen Ver-
brauch. Angesichts dieses Wachstums durfte die US-No-
tenbank u. E. nicht zégern, auf ihrer Gremiensitzung im
Dezember eine Leitzinserhdhung zu beschlielRen.

Neues von der EZB: Lagarde wirft hin

Was die Spatzen schon seit geraumer Zeit von den Da-
chern pfiffen, ist seit gestern amtlich. Die EZB-Prasidentin
Christine Lagarde wird ihr Amt im Februar kommenden
Jahres vorzeitig aufgeben. Lagardes Vertrag lauft bis
Ende Oktober 2027. Doch hatte es schon zuvor Spekula-
tionen gegeben, dass die ihren Schreibtisch vorzeitig rau-
men kdnnte. Zum einen ist beim World Economic Forum
in Davos der Leitungsposten freigeworden, der flr die
ehemalige Finanzministerin, IWF-Generaldirektorin und
bald auch ehemalige EZB-Prasidentin wie geschaffen
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 26,040 336 26,570 22,301
MDAX 30,799 373 33,353 27,655
Euro Stoxx 50 6,207 39 6,551 5,501
S&P 500 7,720 -24 7,819 6,344
Nasdaq 26,185 -365 27,600 20,795
VDAXNEW (in %) 18.9 -0.8 33.8 14.8
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 3.050 -0.06 3.30 1.97
Bund-Rendite 10Y 3.331 -0.03 3.62 261
US-Treasury 2Y 4.650 -0.08 4.92 3.41
US-Treasury 10Y 4.972 -0.06 55131l 3.95
Bund-Future 122.11 0.31 130.23 119.28
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scheint. Zum anderen zeichnet sich ab, dass in Frankreich
im Mai 2027 Marine Le Pen Emanuel Macron nachfolgen
konnte. Die Vorsitzende des Rassemblement National gilt
nicht als begeisterte Europaerin. Eine so herausgehobene
Personalie wie die Besetzung der EZB-Spitze kdnnte sich
mit ihrer Beteiligung als Zankapfel zwischen Paris, Bris-
sel und den Ubrigen europaischen Hauptstadten entpup-
pen.

Einen Zinsentscheid gab es auch noch. Die EZB hat wie
von uns erwartet stillgehalten und den Einlagesatz unver-
andert bei 2,50 % belassen. Das nachste Meeting findet
am 16. und 17. Dezember statt. Dann werden auch neue
Projektionen des Eurosystems flr Inflation und Wachstum
vorgestellt.

Aullerdem sollte zu dem Datum bereits die Nachfolge
Lagardes geregelt sein. Dem Vernehmen nach werden
sich die Staats- und Regierungschefs der Euro-Staaten
Ende November treffen, um Uber die Besetzung der EZB-
Spitze zu beraten. Neben der Lagarde-Nachfolge durfte
dies auch den EZB-Chefvolkswirt (der jetzige Amtsinha-
ber Philip Lane scheidet 2027 aus) sowie die Nachfolge
von Direktoriumsmitglied Isabel Schnabel, die zum IWF
wechseln wird, betreffen.

Deutschlands BIP als Wundertute

Der Reigen der Konjunkturdaten setzt sich heute fort. Ins-
besondere die BIP-Zahlen fir das dritte Quartal aus
Deutschland und dem Euroraum dirften Beachtung fin-
den. Zuletzt hat die Konjunktur hierzulande positiv Uber-
rascht. Wir rechnen mit einem kleinen Plus um 0,1 %. Fur
den Euroraum dirfte das Wachstum mit +0,3 % sogar
noch ein bisschen besser ausfallen. In Frankreich ist die
Wirtschaft dagegen in Q3 um 0,1 % geschrumpft.
Daneben wird die deutsche Inflation fir Oktober von Inte-
resse sein: Das Preisklima bleibt trotz Tankrabatt rauh.
Wir erwarten eine Inflationsrate von unverandert 3,3 %.

Dr. Jens-Oliver Niklasch, Senior Economist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3.922 -0.01 4.11 3.18
Bunds 3.445 -0.02 3.71 278
SSA 4.044 -0.02 4.18 3.14
Covered 3.779 -0.02 3.94 2.69
Non-Financials 4.366 -0.05 4.52 3.37
Financials 4.426 -0.06 4.54 3.27
NF High Yield 6.926 -0.05 7.16 5.42
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Wiahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1.1163 0.0024 1.1952 1.1122
EURCHF 0.9231 -0.0017 0.9484 0.9028
EURGBP 0.8347 -0.0029 0.8782 0.8347
EURJPY 176.19 -0.0747 187.56 175.63
USDCNY 6.6621 -0.0048 6.9913 6.6621
USDCHF 0.8269 -0.0033 0.8388 0.7652
USDJPY 157.83 -0.4000 163.94 152.67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 114.04 -2.19 119.08 60.07
Gold (USD/oz.) 4,015 -22.70 5,298 3,993
Silber (USD/oz.) 52.42 -1.35 118.45 52.42
Kupfer LME (3M, USD/t) 14,357 -121 14,768 11,930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3,079 6 3,753 2,987
Nickel LME (3M, USD/t) 15,536 -69 19,642 15,221
Zink LME (3M, USD/t) 3,883 20 4,053 3,042
Blei LME (3M, USD/t) 1,915 17 2,100 1,852

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 88.86 0.09 90.16  62.37
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Prognosen
Konjunktur |

in % 2024 2025 2026e 2027¢ Vortag ~ 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
Deutschland  BIP 0.0 0.4 1.0 1.0 2 26,040 25,500 26,500 27,500
(e 23 22 28 26 Euro Stoxx 50 6,207 6,300 6,400 6,600
Euroraum 8P 12 15 10 13 S.&P s?o 7,720 7,500 7,800 8,000
Nikkei 225 64,659 66,000 67,000 68,000
Inflation 24 21 3.0 25
— = a0 25 2% G Rohél Brent 114.04 80 75 70
Gasoil ICE 1434.50 1100 900 800
Inflation 3.0 2.7 3.6 2.2
) Gold 4,015 4,200 4,500 4,800
China BIP 5.0 3.7 3.5 3.2 silber 52.42 65 60 55
Inflation 02 0.0 12 1.5 Kupfer 14,357 14,200 15,200 15,400
Welt BIP 3.2 3.3 2.7 2.8 Nickel 15,536 17,200 18,500 19,500
Inflation 35 34 38 3.0 Aluminium 3,079 3,600 3,700 3,700
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in % Devisen
Euroraum Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027 Hauptw ahrungen Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027
EZB Hauptrefisatz 2.650 2.90 3.15 2.90 EURUSD 1.116 1.15 1.15 1.17
EZB Einlagesatz 2.500 275 3.00 275 EURJPY 176.186 182 178 176
Tagesgeld (ESTR)* 2.439 270 295 275 EURCHF 0.923 0.93 0.94 0.95
3M Euribor 2.643 285 3.05 275 EURGBP 0.835 0.85 0.85 0.85
Swap 2J 3.358 3.50 3.25 2.75 EURCNY 7.443 7.71 7.36 7.43
Swap 5J 3.415 3.60 3.35 3.00 Weitere Wihrungen Vortag  31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
Swap 10 3.428 3.65 3.50 3.30 — T 153 8 =
Bund 2J 3.050 3.25 3.05 2.60 EURBRL 6.022 6.10 6.00 5.90
Bund 5J 3.159 3.40 3.20 2.90 AT 1.560 165 168 170
Bund 10J 3.331 3.60 3.50 3.35 EURCZK 24339 2410 23.90 23.60
USA Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027 EURHUF 365.400 370.00 368.00 362.00
EURMXN 20.985 21.20 21.40 22.00
Fed Funds Target Rate 4.000 425 425 4.00
EURNOK 10.345 11.10 10.80 10.60
Tagesgeld (SOFR)* 3.940 4.15 415 3.90
EURPLN 4.389 4.34 429 425
3M USD Geldmarkt 4.039 4.30 4.15 3.90
Swan 2 4469 460 15 2.80 EURRON 5.336 5.25 5.29 5.35
wap s . i . EURSEK 11.002 10.80 10.60 10.20
SWap]SY : 60 25 00 EURTRY 55634 60.50 64.20 69.00
Swap 10J 4.562 470 450 440 EURZAR 18.553 19.00 18.70 18.20
Treasury 2J 4.650 4.75 435 3.95
Treasury 5J 4.792 4.90 4.60 4.30
Treasury 10J 4.972 5.10 495 4.80
Weitere Industriestaaten Vortag 31.12.2026  30.06.2027  31.12.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3.734 3.95 4.20 3.95
UK 10Y Staatsanleihe 5.302 5.30 5.20 5.00
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0.055 -0.05 0.20 0.20
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0.510 0.60 0.60 0.50

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOsSg) WERT?

01:30 JPN Arbeitslosenquote (sa) Sep 25 25 2.5
09:00 CH KOF Konjunkturbarometer Okt 108.0 107.0 109.1 *
09:55 DE Arbeitslosenquote (sa) Okt 6.4 6.4 6.4 *
09:55 DE Arbeitslosenveranderung (in Tsd., sa) Okt 15.0 5.0 12.0 *
10:00 DE BIP (Q/Q) (vorlaufig) Q3 0.1 0.1 0.3
10:00 EWU EZB veroffentlicht Survey of Professional Forecasters -
i 11.00 EWU BIP (QVQ) (1. Schatzung) Q3 0.3 0.2 0.6 o
11:00 EWU  Arbeitslosenquote (sa) Sep 6.4 6.4 6.4 >
13:30 USA Beschaftigungskostenindex (Q/Q, sa) Q3 0.8 0.8 0.9 *
14:00 DE CPI(Y/Y) (vorlaufig) Okt 3.3 3.0 3.3
14:45 USA  Chicago Einkaufsmanagerindex Okt - 56.1 58.8 *
JPN BoJ Leitzins 1.25 1.25 1.25 -

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 2.442 -0.004 2.496 1.878
EURIBOR 6M 2973 0.013 3.103 2.103
USD Geldmarkt 1M 4.040 -0.020 4.085 3.685
USD Geldmarkt 6M 4.550 0.010 4.565 3.735
CHF Swap 10Y 0.817 0.012 0.981 0.495
JPY Swap 10Y 2.770 0.013 3.013 1.934 i
GBP Swap 10Y 5.076 -0.023 5.210 4115 == : 5 e ;
EUR Swap 30Y 3.280 0.003 3.541 2.972 e EEss———— sl f ’.f‘
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 4.37 -0.02 4.46 3.04 104 EURDKK 7.474 0.000 7.476 7.466
Deutschland 3.33 -0.03 3.62 261 - EURSEK 11.002 -0.053 11.342 10.506
Frankreich 4.82 -0.02 4.96 3.17 149 EURCNH 7.443 0.012 8.349 7414
Griechenland 4.22 -0.04 4.49 3.18 89 EURHKD 8.759 0.020 9.322 8.729
Italien 4.48 -0.04 4.71 3.21 115 EURSGD 1.429 0.000 1.511 1.427
Niederlande 3.45 -0.02 3.74 2.73 12 EURNZD 1.983 0.001 2.042 1.949
Portugal 3.78 -0.04 4.00 2.92 45 GBPUSD 1.337 0.007 1.379 1.315
Spanien 3.92 -0.03 411 2.96 69
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren 2026
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (4.9)* 86 -3 8] 13 93 70 Financials (4)* 95 -3 1 15 104 74
Automobiles & Parts 112 -5 6 25 122 75 Banks Sen. Preferred 69 -2 2 10 76 48
Chemicals 73 -3 0 4 86 62 Banks Sen. Bail-in 87 -3 -1 13 98 67
Construction & Materials 80 -4 2 10 88 65 Insurance 126 -2 1 25 134 95
Food & Beverage 71 -2 4 8 77 61 Real Estate 117 -1 6 26 119 88
Health Care 73 -2 2 5 82 65
Industrial Goods & Serv. 75 -3 3 9 82 61 Main 63 -1 -5 13 74 50
Media 82 -3 4 1 90 67 Crossover 314 -4 -27 70 363 240
Oil & Gas 83 -3 -1 1 95 77 Senior Financials 72 -1 -7 17 80 53
Personal & Household G. 70 -3 4 8 76 57 Sub Financials 119 -3 -16 27 139 85
Retail 102 -3 8 31 109 66
Technology 99 -3 2 21 106 76
Telecommunications 98 -4 2 20 106 74
Utilities 96 -2 2 15 103 79
* Duration (Kennzahl fir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fir 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 geaufRerte 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 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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