Neue Woche startet
mit Molltonen

e Vergangenen Freitag: Aktuelle Lage im

den US-Konsum verheerend
e Heute ifo: Leichter Anstieg zu erwarten

Heute ifo: Zogerlich weiter aufwarts

Die neue Woche startet mit dem ifo-Geschaftsklima fir
Deutschland, Ausgabe November 2025. Ebenso wie der
Konsens aller befragten Experten sind wir vorsichtig opti-
mistisch gestimmt: Wir erwarten eine weitere leichte Auf-
hellung der Stimmung im deutschen Unternehmenssek-
tor. Der Ricksetzer vom September sollte nun definitiv
Uberwunden sein. Das zyklische Hoch vom August bei
89 Punkten wird bei alledem wohl noch nicht wieder ganz
erreicht werden. Fur das Konjunkturbarometer sehen wir
fur heute einen Wert von 88,7 Punkten, nach 88,4 Zahlern
vor Monatsfrist. In den Details kdnnte es interessant wer-
den. Der Konsens erwartet, dass sich die Aufwartsbewe-
gung im ifo aus der Beurteilung der aktuellen, tatsachli-
chen Lage ergibt. Wir im LBBW Research sehen eher ei-
nen Anstieg der Erwartungskomponente; die laufende Si-
tuation in den Unternehmen in Deutschland verfugt nach
unserem Dafurhalten noch Gber erheblich Luft nach oben.

US-Konsum leidet

Wenn es darum geht, die Umsatze deutscher Unterneh-
men zu steigern, sollten die Verantwortlichen in den Flh-
rungsetagen besser nicht auf die Nachfrage aus anderen
Landern setzen. Zum Ausklang der vergangenen Woche
wurde die endgiltige Zahl verdffentlicht zum US-Konsum-
entenvertrauen, wie es die Universitat Michigan ermittelt.
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 23.092 -187 24.611 19.671
MDAX 28.264 -180 31.649 24.641
Euro Stoxx 50 5.515 -65 5.787 4.622
S&P 500 6.603 64 6.891 4.983
Nasdaq 22.273 195 23.958 15.268
VDAXNEW (in %) 234 1,8 39,7 14,1
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 1,962 -0,02 2,33 1,69
Bund-Rendite 10Y 2,660 -0,02 2,87 2,33
US-Treasury 2Y 3,531 -0,04 4,40 3,44
US-Treasury 10Y 4,045 -0,04 4,79 3,94
Bund-Future 128,86 0,24 133,55 127,02
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Publiziert wurde ein Wert von 51,0 Punkten. In mehr als
einem Vierteljahrhundert lag diese Zeitreihe nur ein einzi-
ges Mal niedriger. Besonders traurig: Die Beurteilung der
aktuellen Lage hat im laufenden Monat einen neuen his-
torischen Tiefststand erreicht: 51,1 Indexpunkte. Die US-
Wirtschaftspolitik zeigt ihre miese Fratze. Zum einen: Die
Beschaftigungslage verschlechtert sich stlndlich; per
saldo werden kaum noch Stellen geschaffen in den Verei-
nigten Staaten. Zum anderen: Die Inflationserwartungen
der Privaten zwischen New York und Los Angeles steigen
und steigen. Die Frau und der Mann auf der Stral3e rech-
nen am aktuellen Rand mit einer Teuerung von 4,5 %.
Frohliche Weihnachten: In den Vereinigten Staaten 2025
nur etwas fur Gutbetuchte.

Das US-Konsumentenver-
trauen wurde zur Corona-
Zeit arg getroffen. Seither
hat es stark gelitten. Aktuell
werden sogar die Tiefs aus
der Zeit zu Beginn des Ukra-
ine-Kriegs unterschritten.

118,6
Punkte

Michigan-Vertrauen,
Lage: Hoch per 05/°99

Aktienmarkte angeknackst

Die Aktienmarkte zeigen derzeit Uberwiegend rote Zahlen.
Der DAX hat seit seinem jlingsten zyklischen Hoch vom
Oktober 6,8 % abgegeben. Er ist nicht der einzige Index
mit Minuszeichen. In dieses Bild passt, dass Asien die
neue Woche mit RUlcksetzern eroffnet: NIKKEI 225,
TOPIX. Dass die ifo-Veroffentlichung heute an diesem
Negativtrend etwas andern wird, steht zu bezweifeln.

Dr. Thomas Meiner
Leiter Research
Finanzmarktstrategie
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iBoxx € Vortag z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,328 -0,02 3,36 2,90
Bunds 2,805 -0,02 2,86 2,38
SSA 3,261 -0,02 3,39 2,95
Covered 2,791 -0,02 3,05 2,64
Non-Financials 3,424 0,00 3,62 3,21
Financials 3,323 0,00 3,63 3,15
NF High Yield 5,559 0,03 6,70 525
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1502 -0,0025 1,1852 1,0197
EURCHF 0,9301 0,0005 0,9642 0,9214
EURGBP 0,8790 -0,0013 0,8838 0,8246
EURJPY 180,06 -1,6687 181,73 156,15
USDCNY 7,102 -0,0065 7,3498 7,0960
USDCHF 0,8087 0,0021 0,9196 0,7869
USDJPY 156,56 -1,1150 158,42 140,73
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief

Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 63,44 0 81,54 61,06
Gold (USD/oz.) 4.068 -723 4347 2625
Silber (USD/oz.) 4891 -1,94 54,10 28,905

Kupfer LME (3M, USD/t) 10.778 39 11.184 8613
Aluminium LME (3M, USD/t)  2.786 -28 2902 2316

Nickel LME (3M, USD/t) 14.455 -46 16.641 14.084
Zink LME (3M, USD/t) 2.989 -27 3.100 2558
Blei LME (3M, USD/t) 1.986 -25 209 1.842

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 80,3 -0,92 82,08 59,89
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Prognosen
Konjunktwr

in % 2023 2024 2025e 2026e Vortag
Deutschland BIP -0,7 -0,5 0,2 0,8 DAX 23.092
Inflation 59 2,2 2,1 23 Euro Stoxx 50 5.515
Euroraum BIP 06 0,7 1,3 13 S&P 500 6.603
Inflation 54 24 2,1 22 Nikkei 225 48.626
USA BIP 29 28 20 15 RohollErent 6347
Inflation 41 30 28 35 Gasoil ICE 7S
Gold 4.068
China BIP 52 5,0 37 35
) Silber 48,91
Inflation 0,2 0,2 0,0 0,8 Kupfer 10.778
Welt BIP 2,9 3.2 28 2,8 Nickel 14.455
Inflation 58 3,5 34 85 Aluminium 2.786
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in%
Euroraum Vortag 31.12.2025 30.06.2026  31.12.2026 Hauptw&hrungen Vortag
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15 EURUSD 1,150
EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00 EURJPY 180,062
Tagesgeld (€STR)* 1,929 1,95 1,95 1,95 EURCHF 0,930
3M Euribor 2,047 2,00 2,05 2,05 EURGBP 0,879
Swap 2J 2,160 2,15 2,15 2,30 EURCNY 8,180
Swap 5J 2,415 2,35 2,40 2,55 Weitere Wihrungen Vortag
Swap 10J 2,739 2,65 2,80 2,90 EURAUD 1,787
Bund 2J 1,962 2,00 2,05 2,20 EURBRL 6,229
Bund 5J 2,233 2,30 2,40 2,55 EURCAD 1,625
Bund 10J 2,660 2,70 2,90 3,00 EURCZK 24,250
USA Vortag 31122025 30.06.2026  31.12.2026 EURHUF 384,100
Fed Funds Target Rate 4,000 375 3550 3,50 EURMXN 21,285
Tagesgeld (SOFR)* 3,910 3,65 3,40 3,40 EURNOK 1: ’:42:
3M USD Geldmarkt 3,840 3,65 3,40 3,35 EURPLN =
EURRON 5,089
Swap 2J 3,291 3,25 3,10 3,00
EURSEK 11,023
Swap 5J 3,313 885 3,30 3,40
EURTRY 48,818
Swap 10J 3,631 3,75 3,80 3,95
EURZAR 20,069
Treasury 2J 3,531 3,50 BE35 825
Treasury 5J 3,612 3,70 3,70 3,75 N e
=
Treasury 10J 4,045 4,30 4,40 4,50 = E
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 4,617 4,60 4,60 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON) -0,038 -0,05 -0,05 -0,05 S
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,172 0,40 0,50 0,55

* Zinssatze zeitverzogert, i.d.R. vom Vorvortag
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WICHTIGKET

10:00 DE ifo Geschaftsklima Deutschland Nov
10:00 DE ifo Erw artungen Nov
10:00 DE ifo Lage Nov

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Landesbank Baden-Wirttemberg
Strategy Research | 24.11.2025
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PROGNOSE progNOSE! WERT?
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Tabellen

Anderung 2025
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,926 0,004 2,883 1,844
EURIBOR 6M 25123 -0,011 2,685 2,016
USD Geldmarkt 1M 3,935 0,000 4,620 3,935
USD Geldmarkt 6M 3,975 0,010 4,670 3,905
CHF Swap 10Y 0,555 -0,013 0,931 0,382
JPY Swap 10Y 1,639 -0,025 1,664 0,989 ;
GBP Swap 10Y 4,258 0,037 4573 4128 == : 5 e ’f‘
EUR Swap 30Y 3,058 0,026 3,084 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 3,25 -0,02 3,38 2,88 59 EURDKK 7,469 0,000 7470 7457
Deutschland 2,66 -0,02 2,87 2,33 - EURSEK 11,023 0,033 11,523 10,753
Frankreich 3,40 -0,01 3,59 2,99 74 EURCNH 8,180 -0,026 8,454 7,527
Griechenland 3,37 -0,02 413 3,24 71 EURHKD 8,955 -0,016 9,246 7,940
Italien 3,44 -0,02 3,84 3,33 78 EURSGD 1,505 -0,002 1,515 1,397
Niederlande 2,85 -0,02 3,06 2,54 19 EURNZD 2,056 0,003 2,062 1,818
Portugal 3,09 0,00 3,24 2,70 43 GBPUSD 1,309 -0,001 1,373 1,215
Spanien 3,16 -0,02 3,43 2,94 50
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)* 81 2 1 -15 115 74 Financials (4)* 85 8 2 -22 130 78
Automobiles & Parts 98 4 1 -22 145 90 Banks Sen. Preferred 62 3 2 -21 97 56
Chemicals 78 2 1 -11 104 69 Banks Sen. Bail-in 78 3 3 -24 122 70
Construction & Materials 79 3 3 -19 119 72 Insurance 111 3 1 -19 167 105
Food & Beverage 69 2 0 -9 96 64 Real Estate 96 1 0 -22 148 92
Health Care 74 2 0 -16 109 68
Industrial Goods & Serv. 74 2 2 -12 106 66 Main 56 1 1 -2 85 50
Media 74 1 0 -17 113 66 Crossover 269 5 6 -45 428 248
Oil & Gas 89 3 3 -16 138 82 Senior Financials 60 2 2 -3 91 53
Personal & Household G. 7 2 0 -17 107 63 Sub Financials 104 3 3 -9 163 89
Retail 79 2 1 -20 119 73
Technology 79 2 0 -5 109 74
Telecommunications 85 2 0 -9 115 78
Utilities 88 2 2 -19 119 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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