Und taglich gruf3t das
Murmeltier

ifo-Geschaftsklima sinkt im Dezember

BOE durfte ihren Leitzins senken
Eurosystem mit neuer Inflationsprojektion

Geschaftsklima in Deutschland sinkt

Deutschland kommt aus dem Konjunkturtal einfach nicht
heraus. Das ifo-Geschaftsklima sank von 88,0 Punkten im
November auf 87,6 Punkte im Dezember. Zum Jahresaus-
klang bleibt damit die Konjunktur in Deutschland wolken-
verhangen. Dabei ist es besonders enttauschend, dal} die
Geschéaftserwartungen erneut gefallen sind. Vermutlich
spielen hier die Signale aus Berlin eine grofRe Rolle. Die
Politik liefert nicht, teilweise agiert sie sogar realitatsblind.
In frheren Konjunkturzyklen half in ahnlichen Phasen oft
der Erfolg der Industrie auf den Exportmarkten. Davon
kann dieses Mal keine Rede sein. Die Mehrzahl der Prog-
nosen fur das Jahr 2026 zielt auf eine Wachstumsbele-
bung ab, geschont zudem durch einen positiven Kalender-
effekt. Nach der gestrigen Veroffentlichung des ifo-Ge-
schaftsklimas und der Einkaufsmanagerindizes vorges-
tern ist zu konzedieren: Es geht weiter im alten Trott.
Schon das BIP-Wachstum im Auftaktquartal 2026 droht zu
einer Nullnummer zu werden.

BOE durfte ihren Leitzins senken

Die Bank of England (BOE) wird heute Mittag den Zins-
entscheid ihrer gestrigen Gremiensitzung verkinden.
Nach unserer Prognose werden die Wahrungshuter ihren
Leitzins um einen Viertelprozentpunkt auf 3,75 % herun-
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 23.961 -116 24.611 19.671
MDAX 29.866 -181 31.649 24.641
Euro Stoxx 50 5.682 -36 5.787 4.622
S&P 500 6.721 -79 6.901 4.983
Nasdaq 22.693 -418 23.958 15.268
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Anderung 2025
Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,101 0,00 2,33 1,69
Bund-Rendite 10Y 2,833 0,01 2,87 2,33
US-Treasury 2Y 3,500 0,00 4,40 3,44

US-Treasury 10Y
Bund-Future

4,131 0,00 4,79 3,94
127,41 -0,15 133,55 127,02
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terschleusen. Auf der November-Sitzung des Geldpoliti-
schen Rates votierten bereits vier der neun Mitglieder fur
eine Leitzinssenkung. Der BOE-Vorsitzende Andrew Bai-
ley votiere damals zwar fur eine Beibehaltung des Leit-
zinsniveaus. Der oberste Wahrungshuter lie jedoch
durchblicken, auf der nachsten Sitzung unter Umstanden
fur eine Leitzinssenkung stimmen zu wollen.

Da die britische Inflations-
rate ist von 3,6 % im Oktober
2025 auf 3,2 % im November
2025 gefallen und damit star-
ker zuriickgegangen als all-
gemein erwartet.

3,2 %

UK-Inflationsrate

Da die britische Inflationsrate von 3,6 % im Oktober auf
3,2 % im November gefallen ist und auch andere, jungst
verdffentlichten Konjunkturdaten auf eine Abnahme der
Inflationsrisiken hindeuten, darfte nun mit groRer Wahr-
scheinlichkeit eine Mehrheit flr eine Leitzinssenkung zu-
stande gekommen sein. Nach unserer Prognose sollte
sich der Zinssenkungskurs der BOE im nachsten Jahr fort-
setzen.

Eurosystem mit neuer Projektion

Gut eine Stunde nach der BOE wird auch die EZB ihren
Zinsentscheid verkinden. Hier halt sich die Spannung al-
lerdings in engen Grenze. Alle der von Reuters befragten
Bankvolkswirte erwarten, dal die Notenbanker im Frank-
furter Skytower ihre Schllsselzinsen unverandert lassen
werden. Das Augenmerk der Marktteilnehmer dirfte sich
vielmehr auf die Inflationsprojektionen des Stabes des Eu-
rosystems richten. Die Experten werden erstmals eine
Projektion fur das Jahr 2028 erstellen. EZB-Direktorin Isa-
bel Schnabel hat vor Kurzem durch entsprechende AuRe-
rungen Spekulation entfacht, daly der nachste Zinsschritt
der EZB nach oben gehen kénnte. Nach unserer Prog-
nose durfte die Leitzinswende nicht vor dem Jahr 2027 er-
folgen. In den Vereinigten Staaten wird heute der Konsu-
mentenpreisindex fir November veroffentlicht werden.
Nach unserer Prognose wird die Inflation auf eine Rate
von 3,2 % zulegen. Dies durfte die US-Notenbank aber
nicht davon abhalten, im nachsten Jahr ihren Zinssen-
kungskurs fortzusetzen. Die Schwache am US-Arbeits-
markt durfte bei der Abwagung der US-Notenbanker
schwerer wiegen als der Anstieg der Inflationsrate.

Dirk Chlench
Senior Economist
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iBoxx € Vortag z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,462 0,00 347 2,90
Bunds 2,968 0,01 2,98 2,38
SSA 3,384 0,00 3,39 2,95
Covered 2,945 0,00 3,05 2,64
Non-Financials 3,529 0,01 3,62 3,21
Financials 3,444 0,01 3,63 3,15
NF High Yield 5,522 -0,01 6,70 5,25
Renditen in %
N
Devisen o
4
EURUSD
1,30 1,30
1,20 1,20
1,10 1,10
1,00 1,00
0,90 T T 0,90
Dez. 20 Dez. 22 Dez. 24
Anderung 2025
Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1755 -0,0016 1,1852 1,0197
EURCHF 0,9340 -0,0022 0,9642 0,9214
EURGBP 0,8773 -0,0001 0,8838 0,8246
EURJPY 182,69 0,5066 182,99 156,15
USDCNY 7,0459 0,0034 7,3498 7,0425
USDCHF 0,7946 -0,0008 0,9196 0,7869
USDJPY 155,43 0,6350 158,42 140,73
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 59,72 0,74 81,54 58,98
Gold (USD/oz.) 4.329 13,67 4347 2625

Silber (USD/oz.) 65,95 2,97 65,95 28,905
Kupfer LME (3M, USD/t) 11.737 145 11.872 8613
Aluminium LME (3M, USD/t)  2.906 29 2906 2.316

Nickel LME (3M, USD/t) 14.392 129 16.641 14.084
Zink LME (3M, USD/t) 3.074 32 3.204 2.558
Blei LME (3M, USD/t) 1.960 18 209 1.842

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) NA 0,00 85,1 59,89
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Schweiz Tagesgeld (SARON)*
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Vortag 31.03.2026
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Aktien- und Rohstoffmarkte
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BoE Zinsentscheid

EZB Hauptrefinanzierungssatz

EZB Einlagensatz
CPI(YIY)
CPl-Kernrate (Y/Y)

Philadelphia Fed Index
Net Long-Term TIC Flow s (in Mrd. USD)
EU-Gipfel der Staats- und Regierungschefs (bis 19. Dezember)

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters
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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 1,931 -0,012 2,883 1,844
EURIBOR 6M 2,144 -0,020 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 3,865 0,020 4,620 3,825
USD Geldmarkt 6M 3,825 -0,010 4,670 3,825
CHF Swap 10Y 0,754 0,012 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,849 0,010 1,874 0,989 ;
GBP Swap 10Y 4,243 -0,033 4573 4,128 —_— : 5 e ’f‘
EUR Swap 30Y 3,243 0,012 3,243 2,105 e EEss———— sl B
Staatsanleihen Euroraum (1o sahre, Renditen in %p.a)
Anderung 2025 Spread iiber Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,35 0,01 3,38 2,88 52 EURDKK 7,472 0,000 7472 7457
Deutschland 2,83 0,01 2,87 2,33 - EURSEK 10,919 -0,013 11,523 10,753
Frankreich 3,51 0,01 3,59 2,99 68 EURCNH 8,265 0,001 8,454 7,527
Griechenland 3,51 0,03 413 3,24 67 EURHKD 9,145 -0,012 9,246 7,940
Italien 3,51 0,02 3,84 3,33 68 EURSGD 1,517 0,001 1,518 1,397
Niederlande 2,99 0,00 3,06 2,54 15 EURNZD 2,032 0,001 2,062 1,818
Portugal 3,21 -0,02 3,26 2,70 38 GBPUSD 1,340 -0,002 1,373 1,215
Spanien 3,25 0,00 343 2,94 42
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2025 Spreads nach Sektoren 2025
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (5,1)* 74 1 -2 -22 115 73 Financials (4)* 80 1 -1 =27 130 78
Automobiles & Parts 86 1 -2 -34 145 85 Banks Sen. Preferred 59 1 -1 -24 97 56
Chemicals 69 1 -1 -20 104 68 Banks Sen. Bail-in 74 1 0 -28 122 70
Construction & Materials 7 1 -1 -27 119 70 Insurance 103 0 -2 -28 167 102
Food & Beverage 63 1 -2 -15 96 63 Real Estate 92 0 -1 -27 148 92
Health Care 68 1 -2 -22 109 67
Industrial Goods & Serv. 67 1 -2 -20 106 66 Main 52 1 0 -5 85 50
Media 69 1 -2 -22 113 66 Crossover 252 2 0 -62 428 248
Oil & Gas 81 0 -2 -24 138 81 Senior Financials 56 1 0 -8 91 53
Personal & Household G. 62 0 -2 -26 107 62 Sub Financials 96 1 1 -16 163 89
Retail 72 1 -1 -27 119 71
Technology 77 1 -2 -7 109 74
Telecommunications 79 1 -2 -15 115 78
Utilities 81 1 -2 -25 119 81
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fir 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 tGberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen 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. Fir weitere zeitndhere
Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geauferte 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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