Bewahrungsprobe fur
die Regierungskoalition

Wie stehen die Chancen auf eine Jahres-
endrally?

Abstimmung uber das Rentenpaket:

Zerbricht die Regierungskoalition?

Auftragseingange deutsche Industrie und
US-Inflationszahlen im Blick

Kursrally verliert an Dynamik,
Bitcoin beendet jungste Erholung

Die Kursrally, die die US-Borsen in dieser Woche bis nahe
an ihre historischen Héchststande gefuhrt hat, verliert vor
der anstehenden Zinsentscheidung der Fed nachste Wo-
che an Durchschlagskraft. Bitcoin beendete seine jlingste
Erholung, US-Staatsanleihen gaben nach. Zwar verzeich-
nete die Mehrzahl der S&P-500-Werte leichte Zugewinne,
der Leitindex selbst zeigte sich jedoch nahezu unveran-
dert. Trotz rucklaufiger Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe —
ein in der Thanksgiving-Woche erfahrungsgeman
schwankungsanfalliger Indikator — halten die Markte an
der Erwartung einer Zinssenkung in der kommenden Wo-
che fest. Die Aktien von Meta stiegen am Donnerstag um
rund 3,5 %, nachdem Bloomberg berichtete, das Unter-
nehmen erwage fur 2026 deutliche Budgetkirzungen im
Metaverse-Bereich. Die groRe Frage fir die Markte lautet,
ob eine mdgliche Zinssenkung der Fed in der kommenden
Woche eine sogenannte Santa-Rally auslésen kann. Wir
sehen die US-Zinssenkung an den Markten bereits weit-
gehend eingepreist an und rechnen vor dem Jahreswech-
sel nicht mehr mit einer Jahresendrally.
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 23.882 188 24.611 19.671
MDAX 29.597 271 31.649 24.641
Euro Stoxx 50 5.718 24 5.787 4.622
S&P 500 6.857 7 6.891 4.983
Nasdaq 23.505 51 23.958 15.268
VDAXNEW (in %) 16,3 -0,6 39,7 14,1
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,077 0,06 2,33 1,69
Bund-Rendite 10Y 2,735 0,02 2,87 2,33
US-Treasury 2Y 3,554 0,03 4,40 3,44
US-Treasury 10Y 4,084 0,04 4,79 3,94
Bund-Future 128,40 -0,22 133,55 127,02
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Bewahrungsprobe fur die Regierungs-
koalition

Die Regierungskoalition von CDU und SPD steht heute
vor einer entscheidenden Bewahrungsprobe: Gegen
12.30 Uhr soll der Bundestag Uber das Rentengesetz ab-
stimmen. Eine Gruppe jlungerer Unionsabgeordneter —
etwa 18 — lehnt den Entwurf ab und kdnnte die knappe
Mehrheit von zwolf Sitzen ins Wanken bringen. Der Wi-
derstand der Jliingeren speist sich aus Sorge vor milliar-
denschweren Mehrausgaben und einer Belastung kunfti-
ger Generationen. Ein Scheitern wiirde Merz’ Autoritat be-
schadigen und die Handlungsfahigkeit der Regierung in-
frage stellen. Ein Bruch der Koalition und Neuwahlen wa-
ren nicht ausgeschlossen. Mogliche Hilfe kommt aus un-
erwarteter Richtung: Die Linkspartei will sich enthalten.
Damit wirde die Mehrheitsschwelle auf 284 Stimmen fal-
len, was die Koalition mit 328 Sitzen komfortabel erreichen
kdénnte. Politisch ware ein Erfolg mithilfe der Enthaltung
einer kapitalismuskritischen Partei jedoch ein gro3er wei-
terer Kratzer am Fulhrungsanspruch des Kanzlers. Die Er-
gebnisverkindung ist flr 13 Uhr vorgesehen.

Auftragseingange Deutschland und
US-Inflationszahlen im Blick

Auf dem O6konomischen Datenkalender fur heute stehen
die Auftragseingange der deutschen Industrie. Wir rech-
nen mit einem erneuten Rickgang beim Auftragsvolumen.
Im Mittelpunkt des Interesses der Marktteilnehmer steht
heute aber die US-Inflation: Die Fed erhalt mit dem Preis-
index fur persénliche Konsumausgaben (PCE) und den
ebenfalls verschobenen Daten zu Einkommen und Aus-
gaben fiir September einen verspateten Befund. Okono-
men erwarten beim Kern-PCE den dritten Anstieg um
0,2 % in Folge, die Jahresrate durfte knapp unter 3 % ver-
harren — stabil, aber zah. Des Weiteren durfte sich die
Konsumentenstimmung in den USA auf Basis des Ver-
brauchervertrauens der University of Michigan abermals
verschlechtert haben. In der kommenden Woche werden
sich Marktteilnehmer auf folgende Punkte konzentrieren:
Die US-Notenbank steht vor ihrer dritten Zinssenkung in
Folge, wobei die Anzahl abweichender Voten nochmals
wachsen koénnte. Ein besonderer Fokus liegt auf den
neuen Leitzinsprojektionen. Der US-Makrodatenkalender
wird noch immer durch den zurickliegenden Government
Shutdown durcheinandergewirbelt. Die wodchentlichen
ADP-Daten und die monatliche JOLTS-Statistik geben

neue Aufschlisse zur US-Arbeitsmarktlage.
#!
Rolf Schaffer, CIIA .
Gruppenleiter Strategy/Macro I
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,369 0,01 3,37 2,90
Bunds 2,882 0,02 2,88 2,38
SSA 3,302 0,01 3,39 2,95
Covered 2,830 0,01 3,05 2,64
Non-Financials 3,442 0,01 3,62 3,21
Financials 3,350 0,01 3,63 3,15
NF High Yield 5,466 -0,01 6,70 5,25
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1674 0,0012 1,1852 1,0197
EURCHF 0,9350 0,0013 0,9642 0,9214
EURGBP 0,8729 -0,0019 0,8838 0,8246
EURJPY 180,52 -0,5025 181,73 156,15
USDCNY 7,0690 0,0030 7,3498 7,0661
USDCHF 0,8010 0,0003 0,9196 0,7869
USDJPY 154,65 -0,5900 158,42 140,73
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 63,30 0,57 81,54 61,06
Gold (USD/oz.) 4.211 -9,08 4.347 2625
Silber (USD/oz.) 57,57 -0,80 58,37 28,905
Kupfer LME (3M, USD/t) 11.450 -38 11.488 8.613
Aluminium LME (3M, USD/t)  2.904 7 2904 2.316
Nickel LME (3M, USD/t) 14.897 24 16.641 14.084
Zink LME (3M, USD/t) 3.091 26 3.100 2.558
Blei LME (3M, USD/t) 2.014 15 2.096 1.842

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 82,38 0,65
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Aktien- und Rohstoffmarkte
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PCE Kernrate (Y/Y)

Personliche Einkommen (M/M)
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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 1,912 0,026 2,883 1,844
EURIBOR 6M 2,126 0,013 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 3,925 -0,030 4,620 3,905
USD Geldmarkt 6M 3,885 -0,030 4,670 3,885
CHF Swap 10Y 0,573 0,011 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,806 0,047 1,806 0,989
GBP Swap 10Y 4,194 0,000 4,573 4,128
EUR Swap 30Y 3,126 0,015 3,130 2,105
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 3,29 0,03 3,38 2,88 56 EURDKK 7,469 0,001 7,470 7457
Deutschland 2,74 0,02 2,87 2,33 - EURSEK 10,969 0,035 11,523 10,753
Frankreich 3,46 0,03 3,59 2,99 72 EURCNH 8,234 -0,003 8,454 7,527
Griechenland 3,43 0,03 413 3,24 69 EURHKD 9,085 0,007 9,246 7,940
Italien 3,45 0,03 3,84 3,33 71 EURSGD 1,511 0,002 1,515 1,397
Niederlande 2,91 0,02 3,06 2,54 18 EURNZD 2,021 -0,002 2,062 1,818
Portugal 3,13 0,01 3,24 2,70 39 GBPUSD 1,337 0,004 1,373 1,215
Spanien 3,20 0,03 343 2,94 46
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)* 77 -1 -2 -19 115 74 Financials (4)* 82 0 -1 -25 130 78
Automobiles & Parts 89 -1 -3 -31 145 89 Banks Sen. Preferred 61 0 0 -22 97 56
Chemicals 72 -1 -4 -17 104 69 Banks Sen. Bail-in 75 0 -1 -27 122 70
Construction & Materials 75 -1 -1 -23 119 72 Insurance 108 -1 -2 -23 167 105
Food & Beverage 66 0 -2 -13 96 64 Real Estate 96 -1 0 -23 148 92
Health Care 7 -1 -2 -19 109 68
Industrial Goods & Serv. 7 -1 -2 -16 106 66 Main 53 0 0 -5 85 50
Media 72 0 -2 -19 113 66 Crossover 254 -1 -2 -59 428 248
Oil & Gas 86 -1 -2 -19 138 82 Senior Financials 57 0 0 -7 91 53
Personal & Household G. 65 0 -4 -23 107 63 Sub Financials 97 0 0 -15 163 89
Retail 75 0 -3 -24 119 73
Technology 78 0 0 -7 109 74
Telecommunications 81 0 -2 -13 115 78
Utilities 86 -1 -1 -20 119 81
* Duration (Kennzahl fir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fur 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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