Deutschland steckt fest,
die EZB halt Kurs

Deutsches BIP im dritten Quartal un-
verandert

Inflation im Oktober: +2,3 %
EZB halt an Leitzinsen fest

BIP in Q3 — Deutschland und EWU

Gestern war ein Uberaus datenreicher Tag. Nach Anga-
ben von Destatis hat das deutsche Bruttoinlandsprodukt
(BIP) in Q3/2025 bereinigt um Preisdnderungen sowie um
Saison- und Kalendereffekte im Vergleich zum Vorquartal
stagniert. Positiv entwickelten sich gemal Destatis die
Ausristungsinvestitionen. Die Exporte hingegen waren
riicklaufig. Die Uberprifung der Vorquartale brachte eine
Aufwartsrevision des zweiten Quartals um 0,1 Prozent-
punkte auf -0,2 %.

Das Ergebnis entspricht den bescheidenen Erwartungen.
Es lauft weiterhin nicht in Deutschland. Konkret war es im
dritten Quartal der AuRenhandel, der das Gesamtergebnis
belastete. Immerhin: Steigende Investitionen sind ein
Lichtblick. Allerdings musste sich hier ein Uber langere
Zeit stabiler Trend etablieren.

Das deutsche Ergebnis wirkt zudem deswegen besonders
trist, weil es offenbar in den anderen Landern des Eu-
roraums besser lauft. In Frankreich ging es um 0,5% auf-
warts. Spanien hatte tags zuvor sogar +0,6 % gemeldet.
FUr den Euroraum insgesamt bedeutet dies eine Zu-
nahme der Wirtschaftsleistung um 0,2 % im dritten Quar-
tal.
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 24.119 -5 24.611 19.671
MDAX 29.884 -56 31.649  24.641
Euro Stoxx 50 5.699 -7 5711 4.622
S&P 500 6.822 -68 6.891 4.983
Nasdaq 23.581 -377 23.958 15.268
VDAXNEW (in %) 1,1 -0,1 39,7 14,1
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Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 1,966 0,02 2,33 1,69
Bund-Rendite 10Y 2,598 0,02 2,87 2,33
US-Treasury 2Y 3,629 0,01 4,40 344
US-Treasury 10Y 4,074 0,02 4,79 3,94
Bund-Future 129,36 -0,21 133,55 127,02

LB=BW



EZB lasst Leitzinsen unverandert

Die EZB war — ein Tag nach der Fed — ebenfalls am Zug.
Die Wahrungshuter, die dieses Mal im kunstsinnigen Flo-
renz als Gaste der Banca d’ltalia tagten, entschieden sich
erwartungsgemaf furs Stillhalten. Nachdem schon we-
sentliche Kommentare der Notenbanker in den Wochen
vor der gestrigen Sitzung darauf hindeuteten, wurde es
gestern quasi amtlich. Der Einlagesatz blieb bei 2 %. Die
Presskonferenz mit EZB-Prasidentin Christine Lagarde
brachte ebenfalls keine neuen Akzente. Vieles spricht da-
her daflir, dass die EZB bis mindestens Jahresende am
gewahlten Kurs festhalt

Deutschlands Wirtschaft
stagniert. Auch im dritten
Quartal war kein Realwachs-
tum zu verzeichnen.

BIP-Wachstum
Deutschland in Q3

Shutdown dunnt Datenkalender aus

Heute klingt die Woche deutlich ruhiger aus: Aus dem Eu-
roraum werden die vorlaufigen Inflationsdaten fur Oktober
berichtet. Wir erwarten einen Anstieg auf 2,3 %. Fur die
USA stehen zwar Daten auf dem Kalender. Allein, der
Shutdown der Regierungsbehdrden trifft auch die amtli-
chen Statistiker. Lediglich der Chicago PMI, der von der
regionalen Fed erhoben wird, dirfte daher verdéffentlicht
werden. Die von Reuters befragten Volkswirte erwarten
hier fur Oktober einen Anstieg von 40,6 auf 42,0 Punkte.
Aber das durfte die Markte nur wenig interessieren.

Dr. Jens-Oliver Niklasch, Senior Economist
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iBoxx € Vortag z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,239 0,01 3,36 2,90
Bunds 2,729 0,01 2,86 2,38
SSA 3,198 0,01 3,39 2,95
Covered 2,761 0,02 3,05 2,64
Non-Financials 3,281 0,02 3,62 3,21
Financials 3,201 0,02 3,63 3,15
NF High Yield 5,381 0,03 6,70 5,25
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1564 -0,0100 1,1852 1,0197
EURCHF 0,9275 -0,0008 0,9642 0,9217
EURGBP 0,8795 -0,0014 0,8809 0,8246
EURJPY 178,28 1,0711 178,28 156,15
USDCNY 7,1108 0,0117 7,3498 7,0991
USDCHF 0,8021 0,0062 0,9196 0,7869
USDJPY 154,17 2,2400 158,42 140,73
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 64,86 -0,05 81,54 61,06
Gold (USD/oz.) 3.994 -3,13 4.347 2625
Silber (USD/oz.) 48,18 0,00 54,10 28,905

Kupfer LME (3M, USD/t) 10917 267 11.184 8613
Aluminium LME (3M, USD/t)  2.864 24 2889 2.316

Nickel LME (3M, USD/t) 15.230 -136 16.641 14.084
Zink LME (3M, USD/t) 3.038 -45 3.083 2.558
Blei LME (3M, USDI/t) 2.022 -5 2095 1.842

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 7844 -014 8179 59,89

LB=BW



Prognosen
Konjunktwr

in % 2023 2024 2025e 2026 Vortag 31122025  30.06.2026  31.12.2026
Deutschland  BIP 0,7 05 0,0 1,0 DAX 24.119 24.000 25.000 25.000
Inflation 59 22 1,9 20 Euro Stoxx 50 5.699 5.300 5.500 5.500
Euroraum BIP 0,6 0,7 1,0 1,0 S&P 500 6.822 6.200 6.400 6.400
Inflation 54 24 19 20 Nikkei 225 51.326 45,000 46.000 46.000
- - 29 28 17 10 Rohél Brent 64,86 65 60 60
N 41 30 28 35 Gasoil ICE 723,00 650 600 600
Gold 3.994 3.800 3.900 4.000
China BIP 52 50 37 3.2
) Silber 48,18 46 48 50
Inflation 02 02 0.0 08 Kupfer 10.917 10.350 10.900 11500
Welt BIP 2.9 32 2,7 2,6 Nickel 15.230 15.600 16.650 17.200
Inflation 53 3.5 34 34 Aluminium 2.864 2.500 2,650 2.850
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %) Devisen
Euroraum Vortag 31.12.2025 30.06.2026  31.12.2026 Hauptwahrungen Vortag 31.12.2025 30.06.2026  31.12.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15 EURUSD 1,156 1,18 1,20 1,22
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 178,276 175 173 173
Tagesgeld (ESTR)* 1,931 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,927 0,98 0,98 0,99
3M Euribor 2,050 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,879 0,85 0.85 0,85
Swap 2J 2,138 2,15 2,15 2,30 EURCNY 8,224 8,38 8,22 8,17
Swap 5J 2,348 2,35 2,40 2,55 Weitere Wahrungen Vortag 31.12.2025  30.06.2026  31.12.2026
Swap 10J 2,639 2,65 2,80 2,90 — 1764 174 169 165
Bund 2J 1,966 2,00 2,05 2,20 EURBRL 6,226 6,40 6.80 6.90
Bund 5J 2,203 2,30 2,40 2,55 ) 1617 162 1,60 154
Bund 10J 2,598 270 290 3,00 EURCZK 24,337 24,40 24,00 23,80
USA Vortag 31.12.2025  30.06.2026  31.12.2026 EURHUF 388,475 415,00 408,00 398,00
Fed Funds Target Rate 4,000 3,75 3,50 3,50 EURMXN :’::: f?gg fsgg f;’jg
EURNOK
Tagesgeld (SOFR)* 4,270 3,65 3,40 3,40 ’ : ! !
EURPLN 4,245 4,40 4,42 4,38
3M USD Geldmarkt 3,891 3,65 3,40 3,35
EURRON 5,085 515 5,19 5,25
Swap 2J 3,382 3,25 3,10 3,00
EURSEK 10,910 11,00 10,65 10,40
Swap 5J 3,386 3,35 3,30 3,40
EURTRY 48,547 49,20 51,80 53,50
Swap 10J 3,651 3,75 3,80 3,95
EURZAR 20,000 20,20 19,60 18,70
Treasury 2J 3,629 3,50 ISE35) 3,25
Treasury 5J 3,717 3,70 3,70 3,75
Treasury 10J 4,074 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 4,491 4,60 4,60 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,048 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,160 0,40 0,50 0,55

* Zinssatze zeitverzdgert, i.d.R. vom Vorvortag

Termine des Tages

PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE progNOSE! WERT?

00:30 JPN Arbeitslosenquote (sa) Sep 2,6 25 2,6 *
11:00 EWU HVPI, Vorabschatzung (Y/Y) (vorlaufig) Okt 2,3 2,2 2,2 e
11:00 EWU HVP-Kernrate, Vorabschatzung (Y/Y) (vorlaufig) Okt 24 - 2,4 e
13:30 USA Beschaftigungskostenindex (Q/Q, sa) Q3 0,9 0,9 0,9 *
13:30 USA PCE Kernrate (Y/Y) Sep 3,0 - 2,9 e
13:30 USA Personliche Einkommen (M/M) Sep 0,4 0,4 0,4 **
13:30 USA Personliche Ausgaben (M/M) Sep 0,3 0,4 0,6 **
14:45 USA Chicago Einkaufsmanagerindex Okt - 42,0 40,6 *

APEC  APEC-Gipfel in Siidkorea =

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Landesbank Baden-Wurttemberg LB — BW
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Tabellen

Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,844 -0,022 2,883 1,844
EURIBOR 6M 2,100 0,002 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 4,440 -0,075 4,620 4,325
USD Geldmarkt 6M 4,215 0,010 4,670 4175
CHF Swap 10Y 0,490 -0,025 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,371 -0,010 1,470 0,989 ;
GBP Swap 10Y 4,299 0,036 4573 4142 == : 5 e ’f‘
EUR Swap 30Y 2,870 -0,054 2,924 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 3,10 -0,07 3,38 2,88 46 EURDKK 7,462 0,000 7,469 7457
Deutschland 2,64 -0,06 2,87 2,33 - EURSEK 11,172 0,014 11,523 10,753
Frankreich 3,34 -0,08 3,44 2,99 69 EURCNH 8,407 0,020 8,454 7,527
Griechenland 3,36 -0,07 413 3,24 72 EURHKD 9,200 0,048 9,246 7,940
Italien 3,46 -0,07 3,84 3,33 82 EURSGD 1,500 0,003 1,503 1,397
Niederlande 2,85 -0,07 3,06 2,54 21 EURNZD 1,959 -0,002 1,989 1,818
Portugal 2,92 -0,06 3,24 2,70 28 GBPUSD 1,357 0,009 1,373 1,215
Spanien 3,17 -0,07 343 2,94 53
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)* 80 0 -1 -15 115 78 Financials (4)* 84 -1 0 -23 130 82
Automobiles & Parts 97 -1 -3 -23 145 95 Banks Sen. Preferred 60 -1 0 -23 97 58
Chemicals 72 -1 -2 -17 104 71 Banks Sen. Bail-in 77 -1 -1 -24 122 75
Construction & Materials 77 0 0 -21 119 74 Insurance 107 0 -1 -23 167 107
Food & Beverage 71 0 -1 -7 96 67 Real Estate 97 0 0 -21 148 96
Health Care 75 0 -1 -15 109 73
Industrial Goods & Serv. 70 0 0 -17 106 68 Main 52 -1 -2 -6 85 51
Media 71 0 0 -20 113 68 Crossover 261 -3 -6 -53 428 261
Oil & Gas 91 1 -2 -14 138 87 Senior Financials 54 -1 -2 -10 91 54
Personal & Household G. 74 0 0 -14 107 72 Sub Financials 92 -2 -2 -21 163 92
Retail 85 -1 -1 -14 119 83
Technology 87 0 -1 2 109 76
Telecommunications 84 0 0 -10 115 79
Utilities 86 0 -1 -20 119 85
* Duration (Kennzahl fiir 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. Aufsichtsbehérden 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 Gberprufbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung Uber 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 zeitndhere
Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geauflerte 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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