Positive Stimmung am
Black Friday

Fed-Hoffnungen heben die Stimmung

Weihnachtsgeschaft treibt Kurse
Diese Woche viele Makro-Daten

Fed-Hoffnungen heben die Stimmung

Am Freitag waren die Marktteilnehmer dies- und jenseits
des Atlantiks mehrheitlich positiv gestimmt. Grund daftr
waren neuerlich angefachte Spekulationen auf eine wei-
tere Zinssenkung der Fed im Dezember. Auf Basis der im-
pliziten Leitzinswahrscheinlichkeiten preisen die Marktteil-
nehmer derzeit mit rund 79 % eine Senkung im Dezember
ein. Der Dollar Index, der den Wert des Greenbacks ge-
genuber den sechs wichtigsten Wahrungen abbildet, ver-
buchte infolgedessen seine schlechteste Wochenperfor-
mance seit Ende Juli. Fir Aufregung sorgte indes eine
Panne beim Bérsenbetreiber CME-Group, die den Future-
Handel auf Aktien, Wahrungen und Rohstoffe am Freitag
fur einige Stunden lahmgelegt hatte, wodurch das Han-
delsvolumen nach dem Thanksgiving-Feiertag deutlich re-
duziert war.

Weihnachtsgeschaft treibt Kurse

Der Start in die umsatzstarke Weihnachtssaison, verhalf
am Black Friday vor allem Werten des zyklischen Kon-
sumsektors zu Kursspriingen. So konnte etwa Amazon ei-
nen Tagesanstieg von gut 1,5 % aufweisen. Der S&P 500
beendete den Tag mit einem Plus von 0,54 %. DAX und
Euro Stoxx 50 stiegen jeweils um knapp 0,3 % an. Fort-
schritte bei den Friedensgesprachen zwischen Russland
und der Ukraine kdnnten sich kilinftig positiv auswirken.
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Anderung 2025
Index Vortag z.Vortag Hoch Tief
DAX 23.837 69 24.611 19.671
MDAX 29.937 406 31.649 24.641
Euro Stoxx 50 5.668 15 5.787 4.622
S&P 500 6.849 36 6.891 4.983
Nasdaq 23.366 151 23.958 15.268
VDAXNEW (in %) 17,2 -0,6 39,7 14,1
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Anderung 2025
Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 1,999 0,02 2,33 1,69
Bund-Rendite 10Y 2,654 0,01 2,87 288
US-Treasury 2Y 3,527 0,01 4,40 3,44
US-Treasury 10Y 4,002 0,03 4,79 3,94
Bund-Future 128,88 -0,17 133,55 127,02
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Die Marktteilnehmer preisen
derzeit auf Basis des VIX-In-
dex 16 % Schwankungsbreite
ein. Grundlage sind Preise
von Optionen auf den S&P
500. Am 20. November betrug
der Wert noch uber 26 %.

16 %

Implizite Volatilitat
auf Basis des VIX

Diese Woche viele Makro-Daten

Mit Blick auf die nun beginnende Woche riicken wichtige
Konjunkturindikatoren aus aller Welt in den Fokus. Am
heutigen Montag richten sich die Augen der Anleger auf
die USA und China. In beiden Landern wird der Einkaufs-
managerindex im verarbeiteten Gewerbe verdffentlicht.
Fur die USA rechnen wir mit einem Rickgang von 48,7
Zahler im Oktober auf 48,5 Punkte im November. Damit
l&ge der Index bereits den achten Monat in Folge unter der
Expansionsschwelle von 50. In China dirfte der Wert wei-
terhin bei knapp Uber 50 verbleiben. Am Dienstag folgen
fur den Euroraum die Vorabschatzung des HVPI und die
Arbeitslosenquote. Beide Oktoberwerte von jeweils 2,1 %
und 6,3 % durften unverandert bleiben. Wie sich die Lage
im nicht verarbeitenden Gewerbe der USA darstellt, wird
am Mittwoch der Einkaufsmanagerindex fur den Dienst-
leistungssektor zeigen. Wir erwarten einen Wert knapp
Uber 52 und somit deutlich oberhalb der Wachstums-
schwelle von 50. Mehr aufschlussreiche Einblicke liefern
am Freitag in den USA die Kerninflationsrate und der Ver-
braucherstimmungsindex der University of Michigan. Fur
die PCE-Kernrate erwarten wir einen leichten Ruckgang
auf 2,8 % im Vergleich zum Vorjahresmonat.

Henning Oligmiiller, CIIA
Investmentanalyst
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Anderung 2025
iBoxx € Vortag z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,319 0,01 3,36 2,90
Bunds 2,808 0,01 2,86 2,38
SSA 3,252 0,01 3,39 2,95
Covered 2,793 0,01 3,05 2,64
Non-Financials 3,403 0,01 3,62 3,21
Financials 3,307 0,01 3,63 3,15
NF High Yield 5,456 -0,01 6,70 5,25
Renditen in %
e
Devisen 25
4
EURUSD
1,30 1,30
1,20 1,20
1,10 1,10
1,00 1,00
0,90 T T 0,90
Nov. 20 Nov. 22 Nov. 24
Anderung 2025
Waéhrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1606 0,0011 1,1852 1,0197
EURCHF 0,9319 -0,0018 0,9642 0,9214
EURGBP 0,8759 0,0008 0,8838 0,8246
EURJPY 181,10 -0,1357 181,73 156,15
USDCNY 7,0793 -0,0015 7,3498 7,0793
USDCHF 0,8030 -0,0023 0,9196 0,7869
USDJPY 156,05 -0,2650 158,42 140,73
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Anderung 2025
Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch  Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 63,19 0 81,564 61,06
Gold (USD/oz.) 4.200 44,68 4.347 2.625
Silber (USD/oz.) 53,91 0,51 54,10 28,905
Kupfer LME (3M, USD/t) 11.189 250 11.189 8.613
Aluminium LME (3M, USD/t) 2.868 40 2902 2.316
Nickel LME (3M, USD/t) 14.829 -4 16.641 14.084
Zink LME (3M, USD/t) 3.056 41 3.100 2.558
Blei LME (3M, USD/t) 1.981 -6 2.096 1.842
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 0 0,00 82,13 59,89
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Prognosen
Konjunktr |

in% 2023 2024 2025e 2026e Vortag 31.03.2026 30.06.2026 31.12.2026
Deutschland BIP 07 05 0,2 0,8 DAX 23.837 24.500 25.000 25.000
Inflation 59 22 21 2,3 Euro Stoxx 50 5.668 5.650 5.700 5.700
Euroraum BIP 06 07 13 13 S&P 500 6.849 6.750 6.800 6.800
Inflation 54 24 21 22 Nikkei 225 50.254 49.500 50.000 50.000
Rohdl Brent 63,19 65 60 60
USA BIP 29 238 2,0 15
Gasoil ICE 685,75 650 600 600
inflation il 2o 25 2 Gold 4.200 4400 4.400 4600
China BIP 5,2 50 37 3,5 Silber 53,01 50 52 55
Inflation 0,2 0,2 0,0 0.8 Kupfer 11.189 11.250 11.550 11.700
Welt BIP 29 3,2 238 238 Nickel 14.829 16.550 16.650 17.200
Inflation 53 35 34 35 Aluminium 2.868 2.900 3.100 3.250
Euroraum Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026  Hauptwihrungen Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15 EURUSD 1,161 1,18 1,20 1,22
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 181,104 174 173 173
Tagesgeld (€STR)* 1,927 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,932 0,95 0,96 0,97
3M Euribor 2,060 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,876 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 2,172 2,15 2,20 2,30 EURCNY 8,201 8,38 8,22 8,17
Swap 5J 2,413 2,45 2,45 2,55 Weitere Wihrungen Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026
Swap 10J 2,754 2,80 2,85 2,90 — 1770 172 160 165
Bund 2J 1,999 2,00 2,05 2,20 EURBRL 6,201 645 6.50 6.30
Bund]s) 2240 215 250 25 EURCAD 1,618 1,61 1,60 1,54
Bund 10J 2,654 2,80 2,90 3,00 EURCZK 24,173 24,20 24,00 23,80
USA Vortag 31.03.2026  30.06.2026  31.12.2026  EURHUF 381,475 413,00 408,00 398,00
FodlFundeTargetRat 4,000 3,75 3,50 3,50 EURMXN 21,265 2280 22,00 2180
Tagesgeld (SOFR)* 4,050 365 340 340 EURNOK] (L.736 {fikile 0.0 1020
3M USD Geldmarkt 3,779 3,60 3,40 3,35 EURPLN 4,231 4,42 4,42 4,38
Swap 2J 3203 3.25 310 3,00 EURRON 5,091 5,17 5,19 5,25
Swap 50 Py e e v EURSEK 10,946 10,80 10,65 10,40
EURTRY 49,303 50,70 51,80 53,50
Swap 10J 3,609 3,80 3,80 4,00
EURZAR 19,877 19,80 19,60 18,70
Treasury 2J 3,527 3,50 835 3,25
Treasury 5J 3,597 3,70 3,70 3,75
Treasury 10J 4,002 4,30 4,40 4,50
Weitere Industriestaaten Vortag 31.03.2026 30.06.2026 31.12.2026
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,969 3,70 3,45 3,20
UK 10Y Staatsanleihe 4,508 4,60 4,60 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,038 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,188 0,30 0,35 0,40

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

Termine des Tages

PERIODE  LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSgE! WERT?

02:45 CHN RatingDog PMI Verarb. Gewerbe Nov - 50,5 50,6 il
09:30 CH PMI Verarbeitendes Gewerbe Nov 47,5 49,7 48,2 *
09:55 DE PMI Verarbeitendes Gewerbe (final) Nov 48,4 - 48,4 *
10:00 EWU PMI Verarbeitendes Gewerbe (final) Nov 49,7 49,7 49,7 *
16:00 USA ISM Verarbeitendes Gewerbe Nov 48,5 49,0 48,7 e
USA Neubaubeginne (in Tsd.) Sep 1390 1329 1307 **
USA Baugenehmigungen (in Tsd.) (vorlaufig) Sep 1320 1347 1330 >
USA Bauausgaben (M/M) Sep - - 0,2 *
USA Auftragseingange Industrie (M/M) Sep 0,1 - 1,4 *
USA Neubauverkaufe (in Tsd.) Sep 700 735 800 *

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 1,946 -0,005 2,883 1,844
EURIBOR 6M 2,110 -0,005 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 4,025 0,120 4,620 3,905
USD Geldmarkt 6M 3,915 -0,010 4,670 3,905
CHF Swap 10Y 0,571 -0,006 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,683 0,019 1,683 0,989
GBP Swap 10Y 4,191 -0,006 4,573 4,128
EUR Swap 30Y 3,084 0,024 3,084 2,105 : e 2 4
Staatsanleihen EUroraum (o Jahre, Renditen in %p.2.
Anderung 2025 Spread iiber Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,19 0,00 3,38 2,88 53 EURDKK 7,469 0,000 7,470 7,457
Deutschland 2,65 0,01 2,87 2,33 - EURSEK 10,946 -0,046 11,523 10,753
Frankreich 3,35 0,01 3,59 2,99 70 EURCNH 8,201 -0,002 8,454 7,527
Griechenland 3,35 0,01 4,13 3,24 69 EURHKD 9,036 0,016 9,246 7,940
Italien 3,41 0,03 3,84 3,33 75 EURSGD 1,503 -0,001 1,515 1,397
Niederlande 2,84 0,02 3,06 2,54 19 EURNZD 2,022 -0,003 2,062 1,818
Portugal 3,04 0,00 3,24 2,70 39 GBPUSD 1,325 0,000 1,373 1,215
Spanien 3,11 0,00 3,43 2,94 46
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)* 78 -1 -3 -18 115 74 Financials (4)* 82 -1 -3 -25 130 78
Automobiles & Parts 91 -1 -7 -29 145 90 Banks Sen. Preferred 61 -1 -2 -22 97 56
Chemicals 75 -2 -3 -15 104 69 Banks Sen. Bail-in 75 -1 -3 -27 122 70
Construction & Materials 75 -1 -4 -23 119 72 Insurance 108 -1 -3 -23 167 105
Food & Beverage 66 -1 -3 -12 96 64 Real Estate 94 -1 -2 -24 148 92
Health Care 7 -1 -3 -19 109 68
Industrial Goods & Serv. 71 -1 -3 -16 106 66 Main 53 0 -3 -5 85 50
Media 73 -1 -2 -18 113 66 Crossover 256 -2 -13 -58 428 248
Oil & Gas 86 -1 -3 -19 138 82 Senior Financials 57 0 -4 -7 91 53
Personal & Household G. 68 -1 -3 -20 107 63 Sub Financials 97 -1 -7 -15 163 89
Retail 76 -1 -3 -23 119 73
Technology 76 -2 -3 -8 109 74
Telecommunications 82 -2 -3 -12 115 78
Utilities 86 -1 -2 -21 119 81
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fiir alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW Researc

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 Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tbernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung Gber 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 zeitnahere
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 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 fur die kiinftige Wertentwicklung dar. Die Ent-
gegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als
Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen 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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