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Verhaltene Aussichten 
für Jahresendrallye 

• Schwerer Start für Jahresendrallye 

• Chip-Mangel hemmt Produktion 

• Kaufzurückhaltung vor Weihnachten 

Jahresendrallye noch nicht in Sicht 

Der gestrige Auftakt in den letzten Handelsmonat des Jah-

res verlief alles andere als euphorisch. Die Aktienmärkte 

dies- und jenseits des Atlantiks beendeten den ersten 

Handelstag im letzten Monat des Jahres im roten Bereich. 

Eine oft in dieser Jahreszeit beobachtete Jahresendrallye 

scheint sich aktuell nicht aufzubauen. Enttäuschende 

Konjunkturdaten aus China sowie Gewinnmitnahmen und 

fallende Kurse bei Kryptowährungen drückten auf die 

Stimmung der Anleger. Die Mutter aller Cyber-Devisen – 

der Bitcoin – verlor gestern rund 5 %. Der DAX verzeich-

nete ein Minus von rund 1 %. Vor dem Hintergrund laufen-

der Gespräche über ein Friedensabkommen gerieten vor 

allem europäische Rüstungskonzerne unter die Räder. 

Der europäische Branchenindex für Aerospace & Defense 

Unternehmen rutschte um fast  3,2 % ab. Im Zuge dessen 

büßten mitunter Hensoldt, Rheinmetall und Renk rund 2 

bis 5 % ein. In Anbetracht der vorherrschenden Marktstim-

mung dürfte es wohl nicht zu einer fulminanten Jahres-

endrallye kommen, sondern lediglich zu einem Ausklingen 

des Börsenjahres. 

Chip-Krise gefährdet die Produktion 

Aktuell verschärfen fehlende Halbleiter die bereits schwie-

rige Situation der Industrie. Laut der jüngsten ifo-Befra-

gung gaben im November 11,2 % der Unternehmen an, 
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Änderung

Index Vortag z. Vortag Hoch Tief

DAX 23.589 -247 24.611 19.671

MDAX 29.476 -461 31.649 24.641

Euro Stoxx 50 5.667 -1 5.787 4.622

S&P 500 6.813 -36 6.891 4.983

Nasdaq 23.276 -90 23.958 15.268

VDAXNEW (in %) 17,7 0,5 39,7 14,1

2025

 

 

  

 

 

10Y-Bund Rendite (in %)  
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Änderung

Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief

Bund-Rendite 2Y 2,025 0,03 2,33 1,69

Bund-Rendite 10Y 2,713 0,06 2,87 2,33

US-Treasury 2Y 3,571 0,04 4,40 3,44

US-Treasury 10Y 4,078 0,08 4,79 3,94

Bund-Future 128,60 -0,28 133,55 127,02

2025
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Schwierigkeiten bei der Beschaffung benötigter Materia-

lien für die eigene Produktion zu bekommen. Zum Ver-

gleich: Im Oktober lag der Anteil der Firmen, die über Eng-

pässe klagten, bei 5,5 %. Damit hat sich der Anteil der 

deutschen Industriebetriebe mit Materialengpässen mehr 

als verdoppelt. In Anbetracht der Versorgungsschwierig-

keiten mit Halbleitern des Herstellers Nexperia spitzte sich 

vor allem in der Automobilwirtschaft der Mangel zu: Fast 

28 % der Unternehmen berichteten hier von Engpässen 

bei Vorprodukten. Gleichzeitig verzeichnen auch die Her-

steller von elektronischen und optischen Produkten sowie 

die Hersteller von elektrischen Ausrüstungen vermehrt 

Probleme mit Materialknappheit. Hier betrug der Anteil je-

weils 17,5 % und 16 %. Im Maschinenbau stieg der Anteil 

auf rund 8 %. 

Maues Konsumklima 

Die anhaltende Unsicherheit der Verbraucher hinsichtlich 

der Konjunkturerwartungen sowie der pessimistischeren 

Einkommenserwartungen trüben in der Vorweihnachtszeit 

die Konsumlaune. Trotz der Black-Friday- und Cyber-

Monday-Deals sank in der heißen Phase des Weihnachts-

geschäfts die Stimmung der deutschen Verbraucher auf 

ein Jahrestief. Im Dezember fiel das vom Handelsverband 

Deutschland (HDE) erhobene Konsumbarometer auf 95,2 

Zähler von 95,6 Punkten im November (Umfrage unter 

1.600 Personen). 

Inflation im Blick 

Heute werden neben den Oktober-Arbeitslosenzahlen der 

Eurozone (Prognose: 6,3 %) auch die November-Inflati-

onsdaten für den Euroraum veröffentlicht. Bereits Ende 

letzter Woche meldete Deutschland eine Inflationsrate 

von 2,6 % (europäische Berechnungsmethode, HVPI) und 

damit den höchsten Stand seit neun Monaten. Nach der 

nationalen Berechnungsmethode verharrte die Inflations-

rate jedoch bei 2,3 %. Laut der Reuters-Konsensprognose 

dürfte die Teuerungsrate im Eurogebiet auf dem Niveau 

des Vormonats bei 2,1 % verharren. Dies würde die aktu-

elle Position der EZB untermauern, dass auf absehbare 

Zeit kaum Handlungsbedarf besteht. 

 

Andreas da Graça, Investmentanalyst 
 

 

 

iBoxx € Non-Financials (ASW in Bp.)  
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Änderung

iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief

Euro Sovereigns 3,370 0,05 3,37 2,90

Bunds 2,862 0,05 2,86 2,38

SSA 3,295 0,04 3,39 2,95

Covered 2,829 0,04 3,05 2,64

Non-Financials 3,459 0,06 3,62 3,21

Financials 3,359 0,05 3,63 3,15

NF High Yield 5,499 0,04 6,70 5,25

Renditen in %

2025
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Änderung

Währung Vortag z. Vortag Hoch Tief

EURUSD 1,1630 0,0025 1,1852 1,0197

EURCHF 0,9331 0,0012 0,9642 0,9214

EURGBP 0,8776 0,0017 0,8838 0,8246

EURJPY 180,38 -0,7283 181,73 156,15

USDCNY 7,0723 -0,0070 7,3498 7,0723

USDCHF 0,8023 -0,0007 0,9196 0,7869

USDJPY 155,10 -0,9550 158,42 140,73

2025

 

 

 
 

 

 

Brent (in USD/Barrel) 
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Änderung

Rohstoff Vortag z. Vortag Hoch Tief

Brent Rohöl (Spot, USD/bl.) 63,22 -0,02 81,54 61,06

Gold (USD/oz.) 4.237 37,17 4.347 2.625

Silber (USD/oz.) 57,49 3,58 57,49 28,905

Kupfer LME (3M, USD/t) 11.252 63 11.252 8.613

Aluminium LME (3M, USD/t) 2.893 25 2.902 2.316

Nickel LME (3M, USD/t) 14.928 99 16.641 14.084

Zink LME (3M, USD/t) 3.097 41 3.100 2.558

Blei LME (3M, USD/t) 2.002 22 2.096 1.842

CO2-Preis Spot EEX (EUR/t) 82,56 -0,61 83,17 59,89

2025
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  Prognosen 

Konjunktur

in % 2023 2024 2025e 2026e

Deutschland BIP -0,7 -0,5 0,2 0,8

Inflation 5,9 2,2 2,1 2,3

Euroraum BIP 0,6 0,7 1,3 1,3

Inflation 5,4 2,4 2,1 2,2

USA BIP 2,9 2,8 2,0 1,5

Inflation 4,1 3,0 2,8 3,5

China BIP 5,2 5,0 3,7 3,5

Inflation 0,2 0,2 0,0 0,8

Welt BIP 2,9 3,2 2,8 2,8

Inflation 5,3 3,5 3,4 3,5  

 Aktien- und Rohstoffmärkte

Vortag 31.03.2026 30.06.2026 31.12.2026

DAX 23.589 24.500 25.000 25.000

Euro Stoxx 50 5.667 5.700 5.700 5.700

S&P 500 6.813 6.800 6.800 6.800

Nikkei 225 49.303 50.000 50.000 50.000

Rohöl Brent 63,22 65 60 60

Gasoil ICE 690,50 650 600 600

Gold 4.237 4.400 4.400 4.600

Silber 57,49 52 52 55

Kupfer 11.252 11.250 11.550 11.700

Nickel 14.928 16.550 16.650 17.200

Aluminium 2.893 2.900 3.100 3.250  
 

Zinsen, Renditen, Swapsätze (in %)

Euroraum Vortag 31.03.2026 30.06.2026 31.12.2026

EZB Hauptrefisatz 2,150 2,15 2,15 2,15

EZB Einlagesatz 2,000 2,00 2,00 2,00

Tagesgeld (€STR)* 1,925 1,95 1,95 1,95

3M Euribor 2,060 2,00 2,05 2,05

Swap 2J 2,197 2,15 2,20 2,30

Swap 5J 2,453 2,45 2,45 2,55

Swap 10J 2,801 2,80 2,85 2,90

Bund 2J 2,025 2,00 2,05 2,20

Bund 5J 2,297 2,35 2,40 2,55

Bund 10J 2,713 2,80 2,90 3,00

USA Vortag 31.03.2026 30.06.2026 31.12.2026

Fed Funds Target Rate 4,000 3,75 3,50 3,50

Tagesgeld (SOFR)* 4,120 3,65 3,40 3,40

3M USD Geldmarkt 3,777 3,60 3,40 3,35

Swap 2J 3,331 3,25 3,10 3,00

Swap 5J 3,375 3,35 3,30 3,40

Swap 10J 3,683 3,80 3,80 4,00

Treasury 2J 3,571 3,50 3,35 3,25

Treasury 5J 3,667 3,70 3,70 3,75

Treasury 10J 4,078 4,30 4,40 4,50

Weitere Industriestaaten Vortag 31.03.2026 30.06.2026 31.12.2026

UK Tagesgeld (SONIA)* 3,969 3,70 3,45 3,20

UK 10Y Staatsanleihe 4,552 4,60 4,60 4,70

Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,053 -0,05 -0,05 -0,05

Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,173 0,30 0,35 0,40

* Zinssätze zeitverzögert, i.d.R. vom Vorvortag  

 Devisen

Hauptwährungen Vortag 31.03.2026 30.06.2026 31.12.2026

EURUSD 1,163 1,18 1,20 1,22

EURJPY 180,376 174 173 173

EURCHF 0,933 0,95 0,96 0,97

EURGBP 0,878 0,85 0,85 0,85

EURCNY 8,210 8,38 8,22 8,17

Weitere Währungen Vortag 31.03.2026 30.06.2026 31.12.2026

EURAUD 1,774 1,72 1,69 1,65

EURBRL 6,218 6,45 6,50 6,30

EURCAD 1,624 1,61 1,60 1,54

EURCZK 24,159 24,20 24,00 23,80

EURHUF 380,750 413,00 408,00 398,00

EURMXN 21,238 22,80 22,00 21,80

EURNOK 11,764 11,10 10,90 10,70

EURPLN 4,228 4,42 4,42 4,38

EURRON 5,088 5,17 5,19 5,25

EURSEK 10,963 10,80 10,65 10,40

EURTRY 49,346 50,70 51,80 53,50

EURZAR 19,855 19,80 19,60 18,70  

Termine des Tages 

 

 

 

ZEIT LAND PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKEIT

PROGNOSE PROGNOSE1) WERT2)

11:00 EWU HVPI, Vorabschätzung (Y/Y) (vorläufig) Nov 2,1 2,2 2,1 ***

11:00 EWU HVPI-Kernrate, Vorabschätzung (Y/Y) (vorläufig) Nov 2,5 2,5 2,4 ***

11:00 EWU Arbeitslosenquote (sa) Okt 6,3 6,3 6,3 **

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Weitere Zinsen und Swapsätze

Änderung

Vortag zum Vortag Hoch Tief

EURIBOR 1M 1,961 0,015 2,883 1,844

EURIBOR 6M 2,123 0,013 2,685 2,016

USD Geldmarkt 1M 3,995 0,000 4,620 3,905

USD Geldmarkt 6M 3,915 0,000 4,670 3,905

CHF Swap 10Y 0,594 0,023 0,931 0,382

JPY Swap 10Y 1,737 0,054 1,737 0,989

GBP Swap 10Y 4,237 0,047 4,573 4,128

EUR Swap 30Y 3,130 0,046 3,130 2,105

2025

 
Staatsanleihen Euroraum (10 Jahre, Renditen in % p.a.) Weitere Devisen

Änderung Spread über Änderung

Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief

Belgien 3,27 0,08 3,38 2,88 56 EURDKK 7,469 0,000 7,470 7,457

Deutschland 2,71 0,06 2,87 2,33 - EURSEK 10,963 0,017 11,523 10,753

Frankreich 3,41 0,06 3,59 2,99 70 EURCNH 8,210 0,009 8,454 7,527

Griechenland 3,41 0,06 4,13 3,24 70 EURHKD 9,058 0,022 9,246 7,940

Italien 3,45 0,04 3,84 3,33 73 EURSGD 1,506 0,003 1,515 1,397

Niederlande 2,89 0,05 3,06 2,54 18 EURNZD 2,026 0,004 2,062 1,818

Portugal 3,14 0,10 3,24 2,70 43 GBPUSD 1,325 0,000 1,373 1,215

Spanien 3,18 0,07 3,43 2,94 47

2025 2025

 

Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR)

iBoxx ASW Spreads nach Sektoren Spreads nach Sektoren

Vortag 1D 1W YTD Hoch Tief Vortag 1D 1W YTD Hoch Tief

Non-Financials (5,1)* 79 1 -2 -17 115 74 Financials (4)* 83 1 -1 -24 130 78

  Automobiles & Parts 91 0 -6 -29 145 90   Banks Sen. Preferred 62 1 0 -21 97 56

  Chemicals 75 0 -4 -15 104 69   Banks Sen. Bail-in 76 1 -2 -26 122 70

  Construction & Materials 77 2 -2 -21 119 72   Insurance  109 1 -2 -22 167 105

  Food & Beverage  67 1 -1 -11 96 64   Real Estate 97 3 0 -22 148 92

  Health Care  74 2 0 -17 109 68

  Industrial Goods & Serv. 72 1 -2 -14 106 66 Main 53 0 -1 -5 85 50

  Media  73 0 -2 -18 113 66 Crossover 256 0 -3 -57 428 248

  Oil & Gas 88 1 -1 -17 138 82 Senior Financials 57 0 -1 -7 91 53

  Personal & Household G. 67 -1 -4 -21 107 63 Sub Financials 97 0 -1 -15 163 89

  Retail  77 0 -2 -22 119 73

  Technology  79 3 0 -5 109 74

  Telecommunications  83 1 -2 -11 115 78

  Utilities  87 1 -1 -19 119 81

* Duration (Kennzahl für durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle für alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW Research

2025 2025

 

Disclaimer 

Diese Publikation richtet sich ausschließlich an Empfänger 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. Aufsichtsbehörden der LBBW: Europäische Zentralbank (EZB), Sonnemannstraße 22, 60314 Frankfurt am Main 
und Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt. Diese Publikation beruht auf von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen Quellen, die wir 
für zuverlässig halten, für deren Richtigkeit und Vollständigkeit wir jedoch keine Gewähr übernehmen können. Sie gibt 
unsere unverbindliche Auffassung über den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, un-
geachtet etwaiger Eigenbestände in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persönliche Beratung. Sie dient 
nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Für weitere zeitnähere 
Informationen über konkrete Anlagemöglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich 
bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geäußerte Meinung jederzeit und ohne Vorankündigung 
zu ändern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankündigung Aktualisierungen dieser Information nicht 
vorzunehmen oder völlig einzustellen. Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen früheren Wertentwick-
lungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlässlichen Indikator für die künftige Wertentwicklung dar. Die Ent-
gegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als 
Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fällen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die 
Qualität der jeweiligen Dienstleistung für den Kunden des Zuwendungsempfängers zu verbessern. 
Veröffentlichungsdatum: 02.12.2025 07:13 
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