Vor Fed und Big-Tech-
Zahlen wachst die Spannung

e KIl-Hoffnungen stltzen Markte

e Kreditstandards bleiben auf Straf-
fungskurs

Augen auf Bilanzen und Fed

An den Aktienmarkten gab gestern erneut das Thema Ki
den Takt vor und Technologiewerte standen an der Wall
Street klar im Fokus. Der Nasdaqg gewann 1,2 %, wahrend
der S&P 500 um 0,6 % zulegte. Anleger setzen weiterhin
auf die hohe Wachstumsdynamik des Technologiesektors
und honorieren robuste Unternehmenszahlen. Zugleich
stutzt die Erwartung anhaltend hoher Investitionen der
Technologiekonzerne in Kl-Infrastruktur insbesondere
Halbleiter- und Softwaretitel. Der neu entfachte KlI-Opti-
mismus treibt heute Morgen bereits die Aktienmarkte in
China, Japan und Sudkorea an. Auch die europaischen
Bdrsen profitierten gestern von der freundlichen Stim-
mung. DAX und Euro Stoxx 50 legten jeweils rund 0,8 %
zu. Unterstutzung kam von einer insgesamt stabilen Kon-
junkturwahrnehmung. Gefragt waren vor allem zyklische
Branchen sowie Technologiewerte, wahrend es bei ein-
zelnen Automobilwerten nach den jungsten Kursanstie-
gen zu Gewinnmitnahmen kam. Heute dirfte die Nach-
richtenlage kaum weniger dicht ausfallen. Mit den Quar-
talsberichten von BASF, Mercedes-Benz und Deutsche
Bank sowie dem GfK-Konsumklima stehen bereits am
Morgen wichtige Impulse auf der Agenda. Im weiteren Ta-
gesverlauf folgt Airbus. Besondere Aufmerksamkeit gilt je-
doch dem Fed-Zinsentscheid am Abend und den beglei-
tenden Signalen fUr den kunftigen geldpolitischen Kurs.
Parallel legen mit Alphabet, Microsoft, ServiceNow, Ford
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Index Vortag  z. Vortag Hoch Tief
DAX 25.591 180 26.570 22.301
MDAX 30.495 208 33.353 27.655
Euro Stoxx 50 6.165 48 6.551 5.501
S&P 500 7.723 46 7.819 6.344
Nasdaq 26.478 308 27.600 20.795
VDAXNEW (in %) 19,6 0.1 33,8 14,8
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Referenz Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 3,051 -0,03 3,30 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,335 0,00 3,62 2,61
US-Treasury 2Y 4,738 0,02 4,92 3,41
US-Treasury 10Y 4,985 0,01 5,31 3,95
Bund-Future 122,09 0,08 130,23 119,28
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und T-Mobile US mehrere Schwergewichte Geschafts-
zahlen vor. Trotz dieser Fille an marktbewegenden Ereig-
nissen durfte vorerst Vorsicht dominieren, da viele Anle-
ger vor den richtungsweisenden Unternehmens- und
Zentralbankentscheidungen grélkere Positionierungen
scheuen.

Restriktive Kreditvergabe spricht far
stabile Leitzinsen

Die Banken im Euroraum haben ihre Standards fur Unter-
nehmenskredite im Sommer starker verscharft als zuvor
erwartet. In der Bank Lending Survey (BLS) der EZB ver-
wiesen die 159 Finanzinstitute auf geopolitische Risiken,
kraftige Preissteigerungen und eine geringere Risikotole-
ranz. FUr das vierte Quartal erwarten die Institute eine wei-
tere Verscharfung. Bei Wohnungsbau- und Konsumenten-
krediten durften die Vorgaben sogar noch deutlich stren-
ger werden. In Deutschland fallt der Ausblick indes mode-
rater aus. Die 33 von der Bundesbank befragten Kreditin-
stitute planen fur das laufende Quartal lediglich geringfu-
gig restriktivere Richtlinien fur Unternehmens- und Konsu-
mentenkredite. Die Standards fur Wohnungsbaudarlehen
sollen unverandert bleiben. Das hohe Zinsniveau dampfte
bereits im Sommer die Kreditnachfrage der Unternehmen.
Auch geringere Investitionen kleiner und mittlerer Betriebe
sowie die Nutzung alternativer Finanzierungsquellen tru-
gen dazu bei. Fur das vierte Quartal erwarten die Banken
im Euroraum eine weitgehend stabile Nachfrage nach Fir-
menkrediten. In Deutschland rechnen die Institute bei Un-
ternehmenskrediten dagegen mit einem Anstieg, bei pri-
vaten Haushalten hingegen mit einem weiteren RUck-
gang. Damit liefert die Umfrage der EZB ein weiteres Ar-
gument fir stabile Leitzinsen beim morgigen Zinsent-
scheid. Hohere langfristige Zinsen verscharfen die Finan-
zierungsbedingungen bereits und dampfen damit die kon-
junkturelle Entwicklung sowie den Inflationsdruck.

Andreas da Graca, Investmentanalyst
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iBoxx € Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,922 0,00 4,11 3,18
Bunds 3,440 -0,01 3,71 2,78
SSA 4,054 0,00 4,18 3,14
Covered 3,778 -0,01 3,94 2,69
Non-Financials 4,420 -0,02 4,52 3,37
Financials 4,488 -0,04 4,54 3,27
NF High Yield 7,105 -0,06 7,16 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1145 -0,0034 1,1952 1,1122
EURCHF 0,9236 -0,0015 0,9484 0,9028
EURGBP 0,8372 -0,0003 0,8782 0,8371
EURJPY 175,93 -0,2159 187,56 175,63
USDCNY 6,6680 -0,0002 6,9913 6,6680
USDCHF 0,8287 0,0012 0,8388 0,7652
UsSDJPY 157,87 0,2800 163,94 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch  Tief
Brent Rohol (1M, USD/bl.) 113,88 -3,45 119,08 60,07
Gold (USD/oz.) 4.061 42,86 5.298 3.993
Silber (USD/oz.) 53,27 -0,78 118,45 53,27
Kupfer LME (3M, USD/t) 14.475 147 14.768 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.087 47 3.753  2.987
Nickel LME (3M, USD/t) 15.629 68 19.642 15.221
Zink LME (3M, USD/t) 3.842 28 4.053  3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.933 10 2100 1.852
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 87,73 -0,12 90,16 62,37

LB=BW



Prognosen
Konjurnktwr |

in % 2024 2025 2026e 2027e
Deutschland BIP 0,0 04 1,0 1,0
Inflation 23 2,2 2,8 2,6
Euroraum BIP 1,2 1,5 1,0 1,3
Inflation 24 2.1 3,0 25
USA BIP 3,0 21 2,2 1,6
Inflation 3,0 2,7 3,6 2,2
China BIP 5,0 3,7 3,5 32
Inflation 0,2 0,0 1,2 1,5
Welt BIP 3,2 33 2,7 2,8
Inflation 315 34 3,8 3,0
Euroraum Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027
EZB Hauptrefisatz 2,650 2,90 315 2,90
EZB Einlagesatz 2,500 2,75 3,00 2,75
Tagesgeld (ESTR)* 2,441 2,70 2,95 2,75
3M Euribor 2,618 2,85 3,05 2,75
Swap 2J 3,397 3,50 3,25 2,75
Swap 5J 3,428 3,60 3,35 3,00
Swap 10J 3,466 3,65 3,50 3,30
Bund 2J 3,051 3,25 3,05 2,60
Bund 5J 3,161 3,40 3,20 2,90
Bund 10J 3,335 3,60 3,50 3,35
USA Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027
Fed Funds Target Rate 4,000 4,25 4,25 4,00
Tagesgeld (SOFR)* 3,930 4,15 4,15 3,90
3M USD Geldmarkt 4,055 4,30 415 3,90
Swap 2J 4,589 4,60 415 3,80
Swap 5J 4,553 4,60 4,25 4,00
Swap 10J 4,602 470 4,50 4,40
Treasury 2J 4,738 4,75 4,35 3,95
Treasury 5J 4,836 4,90 4,60 4,30
Treasury 10J 4,985 5,10 4,95 4,80
Weitere Industriestaaten Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,733 3,95 4,20 3,95
UK 10Y Staatsanleihe 5,355 5,30 5,20 5,00
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,057 -0,05 0,20 0,20
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,457 0,60 0,60 0,50

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

Termine des Tages

Aktien- und Rohstoffmarkte

Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027
DAX 25.591 25.500 26.500 27.500
Euro Stoxx 50 6.165 6.300 6.400 6.600
S&P 500 7.723 7.500 7.800 8.000
Nikkei 225 63.268 66.000 67.000 68.000
Rohél Brent 113,88 80 75 70
Gasoil ICE 1463,00 1100 900 800
Gold 4.061 4.200 4.500 4.800
Silber 53,27 65 60 55
Kupfer 14.475 14.200 15.200 15.400
Nickel 15.629 17.200 18.500 19.500
Aluminium 3.087 3.600 3.700 3.700
Hauptwahrungen Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027
EURUSD 1,114 1,15 1,15 1,17
EURJPY 175,933 182 178 176
EURCHF 0,924 0,93 0,94 0,95
EURGBP 0,837 0,85 0,85 0,85
EURCNY 7,414 7,71 7,36 7,43
Weitere Wahrungen Vortag 31.12.2026 30.06.2027 31.12.2027
EURAUD 1,584 1,63 1,61 1,59
EURBRL 5,951 6,10 6,00 5,90
EURCAD 1,564 1,65 1,68 1,70
EURCZK 24,323 24,10 23,90 23,60
EURHUF 366,375 370,00 368,00 362,00
EURMXN 20,772 21,20 21,40 22,00
EURNOK 10,400 11,10 10,80 10,60
EURPLN 4,397 4,34 4,29 4,25
EURRON 5,350 5,25 5,29 5185
EURSEK 11,070 10,80 10,60 10,20
EURTRY 55,485 60,50 64,20 69,00
EURZAR 18,497 19,00 18,70 18,20

08:00 DE
19:00 USA

GfK Konsumklima
FOMC Zinsentscheid

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET
PROGNOSE progNOSE! WERT?
Nov -31,0 -29,0 -30,6 =
4,00 4,00 4,00

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

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 2,442 -0,001 2,496 1,878
EURIBOR 6M 2,990 0,012 3,103 2,103
USD Geldmarkt 1M 4,075 -0,045 4,085 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,525 0,055 4,565 3,735
CHF Swap 10Y 0,772 -0,013 0,981 0,495
JPY Swap 10Y 2,738 0,009 3,013 1,934 i
GBP Swap 10Y 5,114 0,015 5,210 4,115 == . = S 3
EUR Swap 30Y 3,304 0,025 3,541 2,972 —— — e f ’,f‘
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 4,40 0,02 4,46 3,04 107 EURDKK 7,474 0,000 7,476 7,466
Deutschland 3,34 0,00 3,62 2,61 - EURSEK 11,070 -0,060 11,342 10,506
Frankreich 4,81 -0,01 4,96 3,17 148 EURCNH 7,414 -0,036 8,349 7,414
Griechenland 4,25 0,01 4,49 3,18 92 EURHKD 8,743 -0,027 9,322 8,729
Italien 4,51 0,01 4,71 3,21 118 EURSGD 1,427 -0,005 1,511 1,427
Niederlande 3,45 -0,01 3,74 2,73 12 EURNZD 1,958 -0,010 2,042 1,949
Portugal 3,81 -0,01 4,00 2,92 47 GBPUSD 1,331 -0,003 1,379 1,315
Spanien 3,96 0,00 4,11 2,96 62
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 (4,9)* 92 -2 10 18 93 70 Financials (4)* 101 -3 10 21 104 74
Automobiles & Parts 121 -1 19 35 122 75 Banks Sen. Preferred 74 -2 9 15 76 48
Chemicals 79 -2 9 10 86 62 Banks Sen. Bail-in 95 -3 10 20 98 67
Construction & Materials 87 -1 12 16 88 65 Insurance 131 -2 11 29 134 95
Food & Beverage 74 -1 7 11 7 61 Real Estate 119 -1 6 27 119 88
Health Care 76 -2 6 8 82 65
Industrial Goods & Serv. 81 -2 10 14 82 61 Main 65 -2 -2 14 74 50
Media 86 -2 7 15 90 67 Crossover 322 -12 -9 78 363 240
Oil & Gas 90 2 9 7 95 77 Senior Financials 74 -2 -3 19 80 53
Personal & Household G. 75 -1 1" 13 76 57 Sub Financials 124 -6 -6 32 139 85
Retail 107 -2 10 36 109 66
Technology 104 -2 8 26 106 76
Telecommunications 104 -2 10 26 106 74
Utilities 101 2 11 20 103 79
* Duration (Kennzahl firr 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
flr zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen 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
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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 vollig 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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