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KI-Rallye und Fed-Entscheid 
beunruhigen die Anleger 

• Anleger bleiben nervös 

• Investitionsklima trübt sich ein 

• Wirtschaft verliert Schwung 

Erleichterungsrallye verpufft 

Die überraschend guten Quartalszahlen des Chip-Gigan-

ten Nvidia trieben gestern die Aktien europäischer Tech-

nologie- und Halbleiterunternehmen nach oben. Die über 

den Erwartungen liegenden Zahlen und der Ausblick er-

freuten die Anleger und sorgten wieder für ein Erstarken 

des Vertrauens in den KI-Bereich. Der europäische Tech-

Index stieg zeitweise sogar um 2,1 %. Doch die anfängli-

che Euphorie verpuffte im weiteren Tagesverlauf schnell. 

Am Ende legten der Euro Stoxx 50 und der DAX letztlich 

nur um 0,5 % zu – zwischenzeitlich notierten die Indizes 

jeweils rund 1,5 % im Plus. Im Gegensatz dazu standen 

an der Wall Street die Vorzeichen zum Handelsschluss 

auf Rot. Nach der Veröffentlichung des Protokolls der 

jüngsten US-Notenbank-Sitzung sowie den soliden Signa-

len vom US-Arbeitsmarktbericht verringerten sich die 

Chancen auf eine Zinssenkung der Fed im Dezember 

abermals. Angesichts dieser Belastungsfaktoren wurden 

die Anleger zunehmend nervös. Der S&P 500, der Dow 

Jones sowie die Technologiebörse Nasdaq rutschten in 

den negativen Bereich. Die Börsen in Ostasien nahmen 

heute Morgen das Momentum in dieselbe Richtung auf. 

Auch die vorbörsliche DAX-Indikation deutet darauf hin, 

dass der Wochenschluss mit Verlusten startet. 
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Änderung

Index Vortag z. Vortag Hoch Tief

DAX 23.279 116 24.611 19.671

MDAX 28.443 -213 31.649 24.641

Euro Stoxx 50 5.570 28 5.787 4.622

S&P 500 6.539 -103 6.891 4.983

Nasdaq 22.078 -486 23.958 15.268

VDAXNEW (in %) 21,6 -1,4 39,7 14,1

2025
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Änderung

Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief

Bund-Rendite 2Y 1,981 0,01 2,33 1,69

Bund-Rendite 10Y 2,682 0,01 2,87 2,33

US-Treasury 2Y 3,570 -0,04 4,40 3,44

US-Treasury 10Y 4,080 -0,03 4,79 3,94

Bund-Future 128,62 -0,05 133,55 127,02

2025
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Handelspolitik belastet Investitionen 

Zölle, Protektionismus sowie die Unsicherheit in den inter-

nationalen Handelsbeziehungen schaden Volkswirtschaf-

ten weltweit. Vor allem die anhaltende Unsicherheit in der 

Handelspolitik lastet auf dem Investitionsgeschehen – 

langfristig führt dies zu Wachstumsverlusten und gefähr-

det den Wohlstand. In den nächsten fünf Jahren könnten 

in der EU die Investitionen um 4,7 % zurückgehen sowie 

die jährliche Wirtschaftswachstumsrate um 0,6 Prozent-

punkte schrumpfen. Dies zeigen die gestern veröffentlich-

ten Ergebnisse der Economic Experts Survey des ifo In-

stituts und EconPol Europe unter mehr als 600 Experten. 

Für Deutschland könnte sogar ein überdurchschnittlicher 

Rückgang der Investitionen von 6,1 % bevorstehen. Die 

höchsten Rückgänge werden indes für Polen, Irland und 

Finnland vorausgesagt (jeweils ca. 6,7 bis 6,8 %). Unter 

dem EU-Durchschnitt liegt Frankreich mit einem erwarte-

ten Minus bei den Investitionen i.H.v. 4,0 %. Die dadurch 

entstehenden Wachstumsverluste werden überdurch-

schnittlich negativ für Irland, Slowenien und Lettland (um 

etwa 1,0 bis 1,5 Prozentpunkte) eingeschätzt. Für Kroa-

tien, Estland und Frankreich werden hingegen nur geringe 

Belastungen erwartet. 

Einkaufsmanagerindizes im Blick 

Heute werden für den laufenden Monat die Vorabschät-

zungen für die Einkaufsmanagerindizes (PMIs) von S&P 

Global veröffentlicht. Im Konsens dürfte sich die Stim-

mung im deutschen Dienstleistungssektor verschlechtern 

und im verarbeitenden Gewerbe leicht verbessern. Die 

beiden Sektoren zusammen dürften um 0,4 Punkte auf 

53,5 Zähler nachgegeben haben. In den USA dürften sich 

die PMIs oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punk-

ten für beide Bereiche nur marginal verschlechtern. Dar-

über hinaus wird die Europäische Zentralbank um 11 Uhr 

den Tariflohnindikator für das dritte Quartal publizieren. 

Wir rechnen mit einem Wachstum in Höhe von 2,8 % im 

Vergleich zum Vorjahresquartal. 

 

Andreas da Graça, Investmentanalyst 
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Änderung

iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief

Euro Sovereigns 3,349 0,01 3,36 2,90

Bunds 2,823 0,01 2,86 2,38

SSA 3,276 0,01 3,39 2,95

Covered 2,815 0,01 3,05 2,64

Non-Financials 3,426 0,00 3,62 3,21

Financials 3,320 -0,01 3,63 3,15

NF High Yield 5,525 -0,04 6,70 5,25

Renditen in %

2025
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Änderung

Währung Vortag z. Vortag Hoch Tief

EURUSD 1,1526 -0,0021 1,1852 1,0197

EURCHF 0,9297 0,0006 0,9642 0,9214

EURGBP 0,8803 -0,0026 0,8838 0,8246

EURJPY 181,73 1,0026 181,73 156,15

USDCNY 7,1167 0,0069 7,3498 7,0960

USDCHF 0,8066 0,0020 0,9196 0,7869

USDJPY 157,67 1,1550 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.) 63,44 -0,14 81,54 61,06

Gold (USD/oz.) 4.075 -20,14 4.347 2.625

Silber (USD/oz.) 50,85 -1,36 54,10 28,905

Kupfer LME (3M, USD/t) 10.739 -14 11.184 8.613

Aluminium LME (3M, USD/t) 2.814 13 2.902 2.316

Nickel LME (3M, USD/t) 14.501 -149 16.641 14.084

Zink LME (3M, USD/t) 3.016 35 3.100 2.558

Blei LME (3M, USD/t) 2.011 -5 2.096 1.842

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

2025

 

 

 



  

Landesbank Baden-Württemberg 

Strategy Research | 21.11.2025 

  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 23.279 24.000 25.000 25.000

Euro Stoxx 50 5.570 5.600 5.700 5.700

S&P 500 6.539 6.700 6.800 6.800

Nikkei 225 49.824 49.000 50.000 50.000

Rohöl Brent 63,44 65 60 60

Gasoil ICE 748,50 650 600 600

Gold 4.075 4.200 4.400 4.600

Silber 50,85 50 52 55

Kupfer 10.739 10.750 11.550 11.700

Nickel 14.501 15.600 16.650 17.200

Aluminium 2.814 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 2,054 2,00 2,05 2,05

Swap 2J 2,175 2,15 2,15 2,30

Swap 5J 2,425 2,35 2,40 2,55

Swap 10J 2,765 2,65 2,80 2,90

Bund 2J 1,981 2,00 2,05 2,20

Bund 5J 2,253 2,30 2,40 2,55

Bund 10J 2,682 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)* 3,910 3,65 3,40 3,40

3M USD Geldmarkt 3,884 3,65 3,40 3,35

Swap 2J 3,332 3,25 3,10 3,00

Swap 5J 3,361 3,35 3,30 3,40

Swap 10J 3,663 3,75 3,80 3,95

Treasury 2J 3,570 3,50 3,35 3,25

Treasury 5J 3,660 3,70 3,70 3,75

Treasury 10J 4,080 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 4,661 4,60 4,60 4,70

Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,040 -0,05 -0,05 -0,05

Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,181 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 1,153 1,18 1,20 1,22

EURJPY 181,730 175 173 173

EURCHF 0,930 0,94 0,96 0,97

EURGBP 0,880 0,85 0,85 0,85

EURCNY 8,205 8,38 8,22 8,17

Weitere Währungen Vortag 31.12.2025 30.06.2026 31.12.2026

EURAUD 1,780 1,74 1,69 1,65

EURBRL 6,146 6,10 6,50 6,30

EURCAD 1,621 1,62 1,60 1,54

EURCZK 24,188 24,40 24,00 23,80

EURHUF 382,125 415,00 408,00 398,00

EURMXN 21,115 23,00 22,00 21,80

EURNOK 11,742 11,30 10,90 10,70

EURPLN 4,235 4,40 4,42 4,38

EURRON 5,089 5,15 5,19 5,25

EURSEK 10,991 11,00 10,65 10,40

EURTRY 48,835 49,20 51,80 53,50

EURZAR 19,764 20,20 19,60 18,70  

Termine des Tages 

 

 

 

ZEIT LAND PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKEIT

PROGNOSE PROGNOSE1) WERT2)

09:30 DE PMI Verarbeitendes Gew erbe (vorläufig) Nov 49,9 49,8 49,6 ***

09:30 DE PMI Dienstleistungen (vorläufig) Nov 55,0 53,6 54,6 ***

10:00 EWU PMI Verarbeitendes Gew erbe (vorläufig) Nov 50,5 - 50,0 ***

10:00 EWU PMI Dienstleistungen (vorläufig) Nov 53,2 - 53,0 ***

10:00 EWU PMI Composite (vorläufig) Nov 52,7 - 52,5 ***

11:00 EWU EZB veröffentlicht Tarif lohnindex (Y/Y) für Q3 2025 Q3 2,8 3,0 4,0 **

16:00 USA Uni Michigan Verbrauchervertrauen (final) Nov - - 50,3 **

IT Rating Review  Italien (Moody's®) **

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 1,922 0,004 2,883 1,844

EURIBOR 6M 2,134 -0,015 2,685 2,016

USD Geldmarkt 1M 3,965 0,000 4,620 3,965

USD Geldmarkt 6M 4,015 -0,010 4,670 3,905

CHF Swap 10Y 0,568 0,005 0,931 0,382

JPY Swap 10Y 1,664 0,015 1,664 0,989

GBP Swap 10Y 4,294 -0,022 4,573 4,128

EUR Swap 30Y 3,084 0,011 3,084 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 3,27 0,02 3,38 2,88 59 EURDKK 7,469 0,001 7,470 7,457

Deutschland 2,68 0,01 2,87 2,33 - EURSEK 10,991 -0,025 11,523 10,753

Frankreich 3,41 0,02 3,59 2,99 73 EURCNH 8,205 -0,007 8,454 7,527

Griechenland 3,40 0,02 4,13 3,24 72 EURHKD 8,971 -0,021 9,246 7,940

Italien 3,47 0,04 3,84 3,33 78 EURSGD 1,507 -0,001 1,515 1,397

Niederlande 2,88 0,01 3,06 2,54 19 EURNZD 2,053 -0,007 2,062 1,818

Portugal 3,09 0,01 3,24 2,70 41 GBPUSD 1,309 0,002 1,373 1,215

Spanien 3,18 0,02 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)* 79 -1 -1 -17 115 74 Financials (4)* 82 -1 0 -25 130 78

  Automobiles & Parts 94 -1 -2 -26 145 90   Banks Sen. Preferred 60 -1 1 -23 97 56

  Chemicals 76 -1 -1 -13 104 69   Banks Sen. Bail-in 75 -2 1 -27 122 70

  Construction & Materials 76 0 0 -22 119 72   Insurance  109 -2 0 -22 167 105

  Food & Beverage  67 -1 -1 -11 96 64   Real Estate 95 0 -1 -23 148 92

  Health Care  73 -1 -1 -17 109 68

  Industrial Goods & Serv. 72 0 0 -15 106 66 Main 55 -1 0 -2 85 50

  Media  73 0 -1 -18 113 66 Crossover 264 -3 1 -50 428 248

  Oil & Gas 86 -1 0 -19 138 82 Senior Financials 59 -1 0 -5 91 53

  Personal & Household G. 69 -1 -1 -19 107 63 Sub Financials 100 -2 0 -12 163 89

  Retail  77 -1 0 -22 119 73

  Technology  77 -1 -2 -7 109 74

  Telecommunications  83 -1 -2 -10 115 78

  Utilities  86 0 0 -21 119 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: 21.11.2025 07:05 
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