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Fed-Zinssenkung im De-
zember auf der Kippe 

• Fed: Waller plädiert für Zinssenkung 

• Fed-Protokoll wird heute veröffentlicht 

• US-Arbeitsmarktbericht am Donnerstag 

Arbeitsmarkt spricht für Zinssenkung 

Der vom Donald Trump während seiner ersten Präsident-

schaft ins Amt gehievte Fed-Governor Christopher Waller 

hat dafür plädiert, daß die US-Notenbank auf ihrer Gremi-

ensitzung im Dezember eine Leitzinssenkung beschlie-

ßen soll. Der Governor spricht sich zwar seit geraumer 

Zeit für Leitzinssenkungen aus und gilt als heißer Kandi-

dat für die Nachfolge des Fed-Vorsitzenden Jerome 

Powell. Dies schmälert jedoch nicht die Schlagkraft seiner 

Argumente. Nach Wahrnehmung des Notenbankers be-

fand sich der US-Arbeitsmarkt noch vor vier Wochen in 

einem Modus von „Keine Einstellungen, keine Kündigun-

gen“. Nun seien jedoch in Gesprächen mit US-Unterneh-

mern vermehrt Entlassungspläne zu vernehmen. Diese 

Wahrnehmung deckt sich nach unserer Einschätzung mit 

den jüngsten Erhebungen des Outplacement-Beraters 

Challenger, Gray & Christmas sowie des Personaldienst-

leisters ADP. Governor Waller widerspricht auch der von 

anderen US-Notenbankern vorgebrachten Behauptung, 

daß die Federal Reserve angesichts mangelnder Kon-

junkturdaten infolge des „Government Shutdowns“ in ei-

nem Art Nebel agieren müsse und es daher ratsam sei, 

den geldpolitischen Kurs nicht zu ändern. Es gebe eine 

Reihe von privat erhobenen Konjunkturdaten, wie zum 

Beispiel den eben erwähnten ADP-Arbeitsmarktbericht. 

Und diese Daten zeigten laut Waller, daß der US-Arbeits-

markt stagniere. Derweil läge die US-Inflationsrate ohne 
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Änderung

Index Vortag z. Vortag Hoch Tief

DAX 23.173 -417 24.611 19.671

MDAX 28.493 -594 31.649 24.641

Euro Stoxx 50 5.535 -106 5.787 4.622

S&P 500 6.617 -55 6.891 4.983

Nasdaq 22.433 -275 23.958 15.268

VDAXNEW (in %) 23,3 2,8 39,7 14,1
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10Y-Bund Rendite (in %)  
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Änderung

Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief

Bund-Rendite 2Y 1,975 -0,02 2,33 1,69

Bund-Rendite 10Y 2,672 0,00 2,87 2,33

US-Treasury 2Y 3,595 -0,03 4,40 3,44

US-Treasury 10Y 4,105 -0,02 4,79 3,94

Bund-Future 128,71 0,06 133,55 127,02

2025
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die Erhöhungen der US-Einfuhrzölle nahe dem Fed-Ziel-

wert von 2 %. Es ist ungewiß, ob diese Ausführungen von 

Governor Waller die Mehrheitsmeinung im Offenmarkt-

ausschuß der Federal Reserve wiedergeben. So sprach 

sich der stellvertretende Vorsitzende der US-Notenbank, 

Philip Jefferson, dafür aus, daß die Fed langsam im Zins-

senkungsprozeß voranschreiten solle. Tiefer gehende 

Einblicke in die Diskussion innerhalb der US-Notenbank 

könnte das heute abend zur Veröffentlichung anstehende 

Protokoll der Ausschußsitzung vom 28./29. Oktober lie-

fern. Die US-Behörde für Arbeitsmarktstatistik gab zudem 

bekannt, daß ihr Arbeitsmarktbericht für September nun 

am Donnerstag veröffentlicht werden wird.  

 

50%  

Die Wahrscheinlichkeit für 

eine Fed-Leitzinssenkung 

auf der Sitzung des Offen-

marktauschusses im Dezem-

ber 2025 liegt ausweichlich 

der Terminnotierungen bei 

rund 50 %.  
 Wahrscheinlich-
keit Fed-Senkung 

 

Wir gehen weiterhin davon aus, daß die US-Notenbank 

auf ihrer Sitzung im Dezember eine Senkung ihres Ziel-

bandes für den Tagesgeldsatzes um 25 BP auf 3,50 % bis 

3,75 % beschließen wird. Abnehmende Spekulationen auf 

eine Leitzinssenkung im Dezember wurden – neben der 

Nervosität angesichts der hohen Bewertung der KI-Aktien 

– indes als Grund für den gestrigen Rückgang des Aktien-

index Standard & Poor’s 500 genannt. Damit gab das Ak-

tienbarometer den vierten Tag in Folge nach. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

iBoxx € Non-Financials (ASW in Bp.)  
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Änderung

iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief

Euro Sovereigns 3,336 0,00 3,36 2,90

Bunds 2,807 0,00 2,86 2,38

SSA 3,265 -0,01 3,39 2,95

Covered 2,813 -0,01 3,05 2,64

Non-Financials 3,429 0,00 3,62 3,21

Financials 3,338 0,01 3,63 3,15

NF High Yield 5,577 0,07 6,70 5,25

Renditen in %

2025
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Änderung

Währung Vortag z. Vortag Hoch Tief

EURUSD 1,1582 -0,0016 1,1852 1,0197

EURCHF 0,9249 0,0022 0,9642 0,9214

EURGBP 0,8812 0,0010 0,8838 0,8246

EURJPY 179,84 -0,1557 180,00 156,15

USDCNY 7,1122 0,0069 7,3498 7,0960

USDCHF 0,7986 0,0030 0,9196 0,7869

USDJPY 155,28 0,0800 158,42 140,73

2025

 

 

 
 

 

 

Brent (in USD/Barrel) 
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Änderung

Rohstoff Vortag z. Vortag Hoch Tief

Brent Rohöl (Spot, USD/bl.) 64,91 0,73 81,54 61,06

Gold (USD/oz.) 4.051 -10,07 4.347 2.625

Silber (USD/oz.) 50,3 -0,76 54,10 28,905

Kupfer LME (3M, USD/t) 10.720 -59 11.184 8.613

Aluminium LME (3M, USD/t) 2.780 -34 2.902 2.316

Nickel LME (3M, USD/t) 14.638 -12 16.641 14.084

Zink LME (3M, USD/t) 2.989 -5 3.100 2.558

Blei LME (3M, USD/t) 2.024 -14 2.096 1.842

CO2-Preis Spot EEX (EUR/t) NA 0,00 82,08 59,89

2025
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  Prognosen 

Konjunktur

in % 2023 2024 2025e 2026e

Deutschland BIP -0,7 -0,5 0,2 0,8

Inflation 5,9 2,2 2,1 2,3

Euroraum BIP 0,6 0,7 1,3 1,3

Inflation 5,4 2,4 2,1 2,2

USA BIP 2,9 2,8 2,0 1,5

Inflation 4,1 3,0 2,8 3,5

China BIP 5,2 5,0 3,7 3,5

Inflation 0,2 0,2 0,0 0,8

Welt BIP 2,9 3,2 2,8 2,8

Inflation 5,3 3,5 3,4 3,5  

 Aktien- und Rohstoffmärkte

Vortag 31.12.2025 30.06.2026 31.12.2026

DAX 23.173 24.000 25.000 25.000

Euro Stoxx 50 5.535 5.600 5.700 5.700

S&P 500 6.617 6.700 6.800 6.800

Nikkei 225 48.703 49.000 50.000 50.000

Rohöl Brent 64,91 65 60 60

Gasoil ICE 777,50 650 600 600

Gold 4.051 4.200 4.400 4.600

Silber 50,30 50 52 55

Kupfer 10.720 10.750 11.550 11.700

Nickel 14.638 15.600 16.650 17.200

Aluminium 2.780 2.800 3.100 3.250  
 

Zinsen, Renditen, Swapsätze (in %)

Euroraum Vortag 31.12.2025 30.06.2026 31.12.2026

EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15

EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00

Tagesgeld (€STR)* 1,929 1,95 1,95 1,95

3M Euribor 2,051 2,00 2,05 2,05

Swap 2J 2,192 2,15 2,15 2,30

Swap 5J 2,440 2,35 2,40 2,55

Swap 10J 2,757 2,65 2,80 2,90

Bund 2J 1,975 2,00 2,05 2,20

Bund 5J 2,249 2,30 2,40 2,55

Bund 10J 2,672 2,70 2,90 3,00

USA Vortag 31.12.2025 30.06.2026 31.12.2026

Fed Funds Target Rate 4,000 3,75 3,50 3,50

Tagesgeld (SOFR)* 4,000 3,65 3,40 3,40

3M USD Geldmarkt 3,874 3,65 3,40 3,35

Swap 2J 3,356 3,25 3,10 3,00

Swap 5J 3,381 3,35 3,30 3,40

Swap 10J 3,682 3,75 3,80 3,95

Treasury 2J 3,595 3,50 3,35 3,25

Treasury 5J 3,691 3,70 3,70 3,75

Treasury 10J 4,105 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 4,624 4,60 4,60 4,70

Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,043 -0,05 -0,05 -0,05

Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,172 0,40 0,50 0,55

* Zinssätze zeitverzögert, i.d.R. vom Vorvortag  

 Devisen

Hauptwährungen Vortag 31.12.2025 30.06.2026 31.12.2026

EURUSD 1,158 1,18 1,20 1,22

EURJPY 179,840 175 173 173

EURCHF 0,925 0,94 0,96 0,97

EURGBP 0,881 0,85 0,85 0,85

EURCNY 8,236 8,38 8,22 8,17

Weitere Währungen Vortag 31.12.2025 30.06.2026 31.12.2026

EURAUD 1,785 1,74 1,69 1,65

EURBRL 6,183 6,10 6,50 6,30

EURCAD 1,623 1,62 1,60 1,54

EURCZK 24,186 24,40 24,00 23,80

EURHUF 384,150 415,00 408,00 398,00

EURMXN 21,311 23,00 22,00 21,80

EURNOK 11,735 11,30 10,90 10,70

EURPLN 4,244 4,40 4,42 4,38

EURRON 5,088 5,15 5,19 5,25

EURSEK 10,998 11,00 10,65 10,40

EURTRY 49,038 49,20 51,80 53,50

EURZAR 19,943 20,20 19,60 18,70  

Termine des Tages 

 

 

 

ZEIT LAND PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKEIT

PROGNOSE PROGNOSE1) WERT2)

11:00 EWU HVPI (Y/Y) (f inal) Okt 2,1 - 2,1 *

14:30 USA Neubaubeginne (in Tsd.) Okt 1380 - 1307 **

14:30 USA Baugenehmigungen (in Tsd.) (vorläufig) Okt 1300 - 1330 **

20:00 USA Fed veröffentlicht Protokoll der Zinssitzung vom 28./29. Oktober ***

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Weitere Zinsen und Swapsätze

Änderung

Vortag zum Vortag Hoch Tief

EURIBOR 1M 1,899 -0,006 2,883 1,844

EURIBOR 6M 2,155 0,014 2,685 2,016

USD Geldmarkt 1M 3,965 -0,055 4,620 3,965

USD Geldmarkt 6M 4,015 0,020 4,670 3,905

CHF Swap 10Y 0,555 -0,008 0,931 0,382

JPY Swap 10Y 1,620 0,018 1,620 0,989

GBP Swap 10Y 4,272 0,009 4,573 4,128

EUR Swap 30Y 3,055 0,013 3,055 2,105

2025

 
Staatsanleihen Euroraum (10 Jahre, Renditen in % p.a.) Weitere Devisen

Änderung Spread über Änderung

Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief

Belgien 3,24 0,01 3,38 2,88 57 EURDKK 7,469 0,001 7,470 7,457

Deutschland 2,67 0,00 2,87 2,33 - EURSEK 10,998 0,022 11,523 10,753

Frankreich 3,39 0,00 3,59 2,99 72 EURCNH 8,236 -0,004 8,454 7,527

Griechenland 3,39 0,01 4,13 3,24 72 EURHKD 9,015 0,000 9,246 7,940

Italien 3,45 0,01 3,84 3,33 78 EURSGD 1,508 -0,003 1,515 1,397

Niederlande 2,85 -0,01 3,06 2,54 18 EURNZD 2,049 0,004 2,062 1,818

Portugal 3,09 0,00 3,24 2,70 41 GBPUSD 1,314 -0,003 1,373 1,215

Spanien 3,16 0,00 3,43 2,94 49

2025 2025

 

Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR)

iBoxx ASW Spreads nach Sektoren Spreads nach Sektoren

Vortag 1D 1W YTD Hoch Tief Vortag 1D 1W YTD Hoch Tief

Non-Financials (5)* 80 1 -2 -16 115 74 Financials (4)* 84 2 2 -22 130 78

  Automobiles & Parts 96 1 -2 -24 145 90   Banks Sen. Preferred 61 2 1 -22 97 56

  Chemicals 78 1 0 -12 104 69   Banks Sen. Bail-in 77 3 3 -24 122 70

  Construction & Materials 76 1 -1 -22 119 72   Insurance  112 2 1 -19 167 105

  Food & Beverage  69 0 -2 -10 96 64   Real Estate 96 0 -1 -23 148 92

  Health Care  74 0 -2 -16 109 68

  Industrial Goods & Serv. 73 1 0 -14 106 66 Main 57 1 2 -1 85 50

  Media  74 0 -2 -17 113 66 Crossover 272 6 8 -42 428 248

  Oil & Gas 87 1 -1 -18 138 82 Senior Financials 61 1 2 -3 91 53

  Personal & Household G. 71 0 -2 -17 107 63 Sub Financials 104 2 4 -8 163 89

  Retail  79 1 -1 -20 119 73

  Technology  78 0 -3 -6 109 74

  Telecommunications  85 0 -2 -9 115 78

  Utilities  86 1 -2 -20 119 81

* Duration (Kennzahl für durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle für alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW Research

2025 2025

 

Disclaimer 

Diese Publikation richtet sich ausschließlich an Empfänger 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. Aufsichtsbehörden der LBBW: Europäische Zentralbank (EZB), Sonnemannstraße 22, 60314 Frankfurt am Main 
und Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt. Diese Publikation beruht auf von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen Quellen, die wir 
für zuverlässig halten, für deren Richtigkeit und Vollständigkeit wir jedoch keine Gewähr übernehmen können. Sie gibt 
unsere unverbindliche Auffassung über den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, un-
geachtet etwaiger Eigenbestände in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persönliche Beratung. Sie dient 
nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Für weitere zeitnähere 
Informationen über konkrete Anlagemöglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich 
bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geäußerte Meinung jederzeit und ohne Vorankündigung 
zu ändern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankündigung Aktualisierungen dieser Information nicht 
vorzunehmen oder völlig einzustellen. Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen früheren Wertentwick-
lungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlässlichen Indikator für die künftige Wertentwicklung dar. Die Ent-
gegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als 
Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fällen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die 
Qualität der jeweiligen Dienstleistung für den Kunden des Zuwendungsempfängers zu verbessern. 
Veröffentlichungsdatum: 19.11.2025 07:30 
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