Gemischte Gefuhle
unter den Borsianern

e Anleger greifen bei Tech-Werten zu

e Shutdown- und Zinssorgen belasten
e Berichtssaison weiter im Fokus

Anleger greifen bei Tech-Werten zu

Am Montag machten sich gemischte Gefuhle unter den
Marktteilnehmer dies- und jenseits des Atlantiks breit. Fur
positive Stimmung sorgten vor allem Impulse durch neue
Deals aus dem Technologiesektor. Microsoft verkindete
etwa, dass zusatzliche KI-Rechenkapazitaten beim
Cloud-Anbieter Iren gebucht worden seien. Ebenso profi-
tierte Amazon von der Ankundigung eines milliarden-
schweren Geschafts mit ChatGPT-Entwickler OpenAl, da
das Unternehmen jlingst die Rechenkapazitat tiber Ama-
zon Web Services aufstocken lie3. Fir Aufmerksamkeit
sorgte indes US-Prasident Donald Trump, der ankundigte,
dass er den Verkauf des neuen Nvidia-Chips ,Blackwell®
ins Ausland beschranken wolle. Das astronomische Be-
wertungsniveau und die Tatsache, dass die Multiples glo-
baler Technologieaktien derzeit satte 47 % Uber ihrem
langjahrigen Median liegen, blenden die Anleger aber wei-
terhin gekonnt aus.

Shutdown- und Zinssorgen belasten

Abseits des KI-Optimismus begleiteten aber auch Sorgen
in Anbetracht des US-Shutdowns sowie die Unsicherheit
hinsichtlich weiterer Zinssenkungen der Fed das Marktge-
schehen. In der vergangenen Woche senkte die US-No-
tenbank zwar um 25 Basispunkte, gleichzeitig dampfte Je-
rome Powell jedoch die Aussichten auf einen weiteren
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Index Vortag z.Vortag Hoch Tief
DAX 24132 174 24.611 19.671
MDAX 29.835 83 31.649 24.641
Euro Stoxx 50 5.679 17 5.711 4.622
S&P 500 6.852 12 6.891 4.983
Nasdaq 23.835 110 23.958 15.268
VDAXNEW (in %) 18,1 0,3 39,7 14,1
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Anderung 2025
Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 1,961 0,00 2,33 1,69
Bund-Rendite 10Y 2,624 0,03 2,87 2,33
US-Treasury 2Y 3,617 0,00 4,40 3,44
US-Treasury 10Y 4,102 0,03 4,79 3,94
Bund-Future 129,12 -0,27 133,55 127,02
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Zinsschritt in diesem Jahr. Auch der US-Regierungsstill-
stand geht mittlerweile in seinen zweiten Monat und schirt
Unsicherheit. Fir die nachsten funf Jahre erwarten wir
derzeit auf Basis unseres ex-ante-Modells eine magere
Rendite in Hohe von 4,2 % p.a. fur die weltweiten Aktien-
markte, weshalb wir weiterhin zur Vorsicht mahnen.

Die Marktteilnehmer preisen
derzeit auf Basis des VIX-In-
dex 17 % Schwankungsbreite
ein. Grundlage sind Preise
von Optionen auf den S&P
500. Mitte Oktober lag der
Wert noch bei 25 %.

17 %

Implizite Volatilitat
auf Basis des VIX

Berichtssaison weiter im Fokus

Auch am heutigen Dienstag stehen wieder einige Verof-
fentlichungen auf der Agenda. Nachdem in der vergange-
nen Woche bereits funf der sieben Tech-Giganten in den
USA ihre Zahlen vorgelegt haben, steht die laufende Be-
richtssaison auch weiterhin im Fokus der Marktteilnehmer.
Heute werden unter anderem AMD, Spotify, Uber, Pfizer
und Palantir Einblicke in ihre Blucher gewahren. Dartber
hinaus werden auch viele weitere Unternehmen mit gerin-
gerer Marktkapitalisierung berichten. Ebenso stehen wich-
tige Makro-Termine an. So wird EZB-Prasidentin Christine
Lagarde gleich heute Morgen eine Rede halten, die wich-
tige geldpolitische Impulse liefern kénnte. Heute Nachmit-
tag folgen auRerdem neue Daten zur Handelsbilanz und
den Auftragseingangen in der Industrie jenseits des Atlan-
tiks.

Henning Oligmiiller, CIIA
Investmentanalyst

Landesbank Baden-Wirttemberg
Strategy Research | 04.11.2025

Credits .©.
A 4

iBoxx € Non-Financials (ASW in Bp.)

140 140
120 120
100 100

80 80

60 60

40 T T 40

Nov. 20 Okt. 22 Okt. 24
Anderung 2025

iBoxx € Vortag z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,261 0,01 3,36 2,90
Bunds 2,757 0,02 2,86 2,38
SSA 3,219 0,02 3,39 2,95
Covered 2,764 0,01 3,05 2,64
Non-Financials 3,320 0,04 3,62 3,21
Financials 3,228 0,04 3,63 3,15
NF High Yield 5,403 0,02 6,70 5,25
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Waéhrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1525 -0,0018 1,1852 1,0197
EURCHF 0,9307 0,0042 0,9642 0,9217
EURGBP 0,8766 -0,0019 0,8809 0,8246
EURJPY 177,62 -0,1889 178,28 156,15
USDCNY 7,1216 0,0082 7,3498 7,0991
USDCHF 0,8076 0,0048 0,9196 0,7869
USDJPY 154,13 0,0700 158,42 140,73
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 64,87 -0,23 81,54 61,06
Gold (USD/oz.) 4.004 25,30 4.347 2.625
Silber (USD/oz.) 48,78 -0,19 54,10 28,905
Kupfer LME (3M, USD/t) 10.855 -33 11.184 8.613
Aluminium LME (3M, USD/t) 2.902 18 2.902 2316
Nickel LME (3M, USD/t) 15.142 -84 16.641 14.084
Zink LME (3M, USD/t) 3.100 45 3.100 2.558
Blei LME (3M, USD/t) 2.027 10 2.095 1.842

CO,-Preis Spot EEX (EURI/t) 80,97 2,66 81,79 59,89
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Prognosen
Konjunktr |

in% 2023 2024 2025e 2026e Vortag 31.12.2025 30.06.2026 31.12.2026
Deutschland BIP 07 05 0,2 0,8 DAX 24132 24.000 25.000 25.000
Inflation 59 22 21 2,3 Euro Stoxx 50 5.679 5.600 5.700 5.700
Euroraum BIP 06 07 13 13 S&P 500 6.852 6.700 6.800 6.800
nflation 54 24 21 22 Nikkei 225 52.411 49.000 50.000 50.000
Rohdl Brent 64,87 65 60 60
USA BIP 29 238 2,0 15
Gasoil ICE 724,25 650 600 600
inflation il 2o 25 2 Gold 4.004 4000 4200 4400
China BIP 5,2 5,0 37 32 Silber 48,78 50 52 55
Inflation 0,2 0,2 0,0 0.8 Kupfer 10.855 10.750 11.550 11.700
Welt BIP 29 3,2 238 27 Nickel 15.142 15.600 16.650 17.200
Inflation 53 35 34 35 Aluminium 2.902 2.800 3.100 3.250
Zinsen, Renditen, Swapsitze %
Euroraum Vortag 31122025  30.06.2026  31.12.2026  Hauptwihrungen Vortag 31122025  30.06.2026  31.12.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15 EURUSD 1,152 1,18 1,20 1,22
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 177,621 175 173 173
Tagesgeld (€STR)* 1,921 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,931 0,98 0,98 0,99
3M Euribor 2,023 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,877 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 2,155 2,15 2,15 2,30 EURCNY 8,210 8,38 8,22 8,17
Swap 5J 2,369 2,35 2,40 2,55 Weitere Wihrungen Vortag 31.12.2025  30.06.2026  31.12.2026
Swap 10J 2,665 2,65 2,80 2,90 — 1,766 174 160 165
Bund 2J 1,961 2,00 2,05 220 EURBRL 6,177 6,40 6,80 6,90
Bund 5J 2,219 2,30 2,40 2,55 EURCAD 1,621 1,62 1,60 1,54
Bund 10J 2,624 270 2,90 3,00 EURCZK 24,334 24,40 24,00 23,80
USA Vortag 31.12.2025 30.06.2026 31.12.2026 EURHUF 387,525 415,00 408,00 398,00
FodlFundeTargetRat 4,000 3,75 3,50 3,50 EURMXN 21,298 23,00 22,00 2180
Tagesgeld (SOFR)* 4,220 365 340 340 EURNOK] (L1673 50 0.0 1020
3M USD Geldmarkt 3,889 3,65 3,40 3,35 EURPLN 4,256 4,40 4,42 4,38
Swap 2J 3,389 3.25 310 3,00 EURRON 5,086 5,15 5,19 5,25
Swap 50 Y- e e v EURSEK 10,927 11,00 10,65 10,40
EURTRY 48,456 49,20 51,80 53,50
Swap 10J 3,678 3,75 3,80 3,95
EURZAR 19,950 20,20 19,60 18,70
Treasury 2J 3,617 3,50 835 3,25
Treasury 5J 3,712 3,70 3,70 3,75
Treasury 10J 4,102 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 4,505 4,60 4,60 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,049 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,141 0,40 0,50 0,55

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

Termine des Tages

PERIODE  LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSgE! WERT?

08:40 EWU Rede EZB-Chefin Lagarde e
14:30 USA Handelsbilanz (in Mrd. USD) Sep - - -78,3 **
16:00 USA Auftragseingange langlebige Giter (M/M) (final) Sep - - 2,9 *
16:00 USA Auftragseingange Industrie (M/M) Sep - - -1,3 *

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

2) Liegt bereits eine Schnellschatzung vor, wird diese anstatt des Vorperiodenwertes angegeben

Tatsachlicher Veroffentlichungszeitpunkt ungew iss w egen US-Regierungsstillstands
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Tabellen

Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,914 -0,003 2,883 1,844
EURIBOR 6M 2,142 0,004 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 4,015 -0,010 4,620 4,005
USD Geldmarkt 6M 3,995 0,020 4,670 3,905
CHF Swap 10Y 0,499 0,011 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,557 0,011 1,588 0,989
GBP Swap 10Y 4,179 0,019 4,573 4,142 :
EUR Swap 30Y 2,924 0,030 2,993 2,105 : e 2 4
Staatsanleihen Euroraum (i sanre, Renditen in % p.a.)
Anderung 2025 Spread iiber Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,21 0,04 3,38 2,88 58 EURDKK 7,465 -0,002 7,470 7,457
Deutschland 2,62 0,03 2,87 2,33 - EURSEK 10,927 -0,030 11,523 10,753
Frankreich 3,37 0,01 3,59 2,99 74 EURCNH 8,210 -0,006 8,454 7,527
Griechenland 3,31 -0,01 4,13 3,24 69 EURHKD 8,957 -0,013 9,246 7,940
Italien 3,38 0,01 3,84 3,33 76 EURSGD 1,504 0,002 1,515 1,397
Niederlande 2,81 0,02 3,06 2,54 18 EURNZD 2,021 0,006 2,040 1,818
Portugal 3,06 0,20 3,24 2,70 43 GBPUSD 1,315 0,001 1,373 1,215
Spanien 3,11 0,02 3,43 2,94 49
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)* 77 & 1 -18 115 74 Financials (4)* 80 2 0 -26 130 78
Automobiles & Parts 94 4 1 -26 145 90 Banks Sen. Preferred 58 2 0 -25 97 56
Chemicals 72 2 0 -17 104 69 Banks Sen. Bail-in 73 3 1 -29 122 70
Construction & Materials 74 2 -2 -24 119 72 Insurance 109 3 1 -22 167 105
Food & Beverage 68 4 8 -1 96 64 Real Estate 94 2 -1 -24 148 92
Health Care 70 2 1 -20 109 68
Industrial Goods & Serv. 69 & 0 -18 106 66 Main 55 0 2 -3 85 50
Media 71 4 3 -20 113 66 Crossover 265 0 6 -49 428 248
Oil & Gas 85 2 0 -20 138 82 Senior Financials 59 1 2 -4 91 53
Personal & Household G. 68 5 4 -20 107 63 Sub Financials 101 1 5 -1 163 89
Retail 76 4 2 -23 119 73
Technology 79 4 4 -6 109 74
Telecommunications 81 4 2 -12 115 78
Utilities 85 4 1 -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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