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Bereit fir Neues

Kapitalmarkte

Aktien und Anleihen im Plus

EZB-Mitglied Schnabel will Tar fur
Zinserhohungen nicht zuschlagen

Heute: US-Arbeitsmarktbericht

Positives Markt-Momentum

Auf den Zinsentscheid der US-Notenbank vom Mittwoch-
abend hatten die US-Markte bereits vorgestern erfreut re-
agiert. Die positive Stimmung hielt auch am gestrigen
Donnerstag an. Die groRen Aktienindizes kletterten weiter
empor. Die Renditen von US-Staatsanleihen mit langer
Laufzeit gaben weiter nach. Europa folgte im Schlepptau.
Hochkaratige Konjunkturdaten standen gestern nicht auf
der Agenda. Bundesbank-Chef Joachim Nagel und der
niederlandische EZB-Vertreter Klaas Knot zeigten sich zu-
versichtlich, dass die Notenbank mit dem aktuellen Leit-
zinsniveau die Inflation wieder auf ihren Zielwert von 2 %
bekommt. EZB-Direktoriumsmitglied Isabel Schnabel
mahnte hingegen vergangene Nacht, angesichts der lan-
gen Phase hoher Inflation misse die Tur fir weitere Zins-
erhéhungen offen bleiben. Neuerliche Angebotsschocks
kdnnten die Inflationserwartungen destabilisieren. Es
habe ein Jahr gedauert, um die Inflation von 10,6 % auf
aktuell 2,9 % zu bringen. Der Weg bis zur 2 %-Marke
dirfte nun doppelt so lang bendtigen.

,Kleinere“ Notenbanken warten ab

Die Bank of England beliel® gestern erwartungsgemal ih-
ren Leitzins bei 5,25 %. Es stimmten nur noch drei der
neun Mitglieder des geldpolitischen Rates fur eine Zinsan-
hebung um 25 Basispunkte. Im September waren es noch
vier. Die Beibehaltung einer restriktiven Geldpolitik ist laut
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 15.144 220 16.470 13.924
MDAX 24.730 671 29.809 23.772
Euro Stoxx 50 4170 78 4.471 3.794
S&P 500 4.318 80 4.589 3.808
Nasdaq 13.294 233 14.358 10.305
VDAXNEW (in %) 17,2 -0,8 28,9 12,7
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Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 3,169 0,01 3,38 2,39
Bund-Rendite 10Y 2,669 -0,05 2,94 1,98
US-Treasury 2Y 4,995 0,03 5,28 3,85
US-Treasury 10Y 4,668 -0,09 4,98 3,30
Bund-Future 129,91 0,46 140,30 127,09

LB=BW



Notenbank-Chef Andrew Bailey ,flr langere Zeit“ nétig. Es
sei ,deutlich verfriht* Gber Zinssenkungen nachzudenken.
Aus unserer Sicht nehmen damit die Anzeichen zu, dass
die Bank of England bei ihren Leitzinsanhebungen das
Ende der Fahnenstange erreicht haben kdnnte.

Auch die norwegische Notenbank beliel3 ihren Leitzins er-
wartungsgemal unverandert, und zwar bei 4,25 %. Sie
signalisierte aber, dass sie im Dezember den Leitzins
noch einmal anheben kdnnte — dann zum vermutlich letz-
ten Mal in diesem Zyklus. Der schwache AuRRenwert der
Norwegischen Krone macht ihr das Leben bei der Be-
kampfung der Inflation schwer.

Die tschechische Notenbank drehte gestern ebenfalls
nicht an der Zinsschraube. Ihr Leitzins liegt bei 7 %. Hier
waren die Auguren allerdings zwiegespalten, ob die No-
tenbank nicht vielleicht schon eine erste Zinssenkung vor-
nehmen konnte. Letztlich stimmten zwei der sieben No-
tenbank-Mitglieder fir eine Zinssenkung. Notenbank-Chef
Ales Michl nannte die aktuelle Geldpolitik sehr restriktiv.
Mit Blick auf den nachsten Zinsentscheid im Dezember
sagte er, sowohl eine Beibehaltung des aktuellen Leitzin-
ses als auch eine Senkung seien moéglich. Etwaige kinf-
tige Zinssenkungsschritte wirden vorerst klein ausfallen.

Mit einem kraftigen Plus von
1,9 % auf nun 4318 Punkte
verzeichnete der US-Aktien-
index S&P 500 gestern den
groRten Tagesgewinn seit
Ende April. Der DAX legte
um 1,5 % zu.

S&P 500

Blick auf den Arbeitsmarkt

Daten zum deutschen Arbeitsmarkt zeigten gestern, dass
die schwache Konjunktur die Beschaftigungsentwicklung
belastet. In saisonbereinigter Betrachtung kletterte die Ar-
beitslosenquote im Oktober von 5,7 % auf 5,8 %. Der An-
stieg der Arbeitslosenquote vollzieht sich aber bislang in
einem sehr gemachlichen Tempo. Fur die Finanzméarkte
von erheblich gréRerem Interesse: Die USA veroffentli-
chen heuten ihren Arbeitsmarktbericht fur den Monat Ok-
tober. Da in den USA erst am kommenden Wochenende
die Sommerzeit endet, erfolgt die Verdffentlichung nicht
wie gewohnt um 14:30 Uhr MEZ, sondern bereits um
13:30 Uhr. Wir gehen — wie auch der Analystenkonsens —
davon aus, dass der starke Beschaftigungsaufbau von
336.000 Stellen im September lediglich eine Eintagsfliege
war. Wir erwarten fir Oktober ein Plus von 205.000 Stel-
len.

Martin Giith, CQF,

Investmentanalyst ‘ ‘
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iBoxx € Vortag z.Vortag  Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,554 -0,06 3,78 2,71
Bunds 2,811 -0,04 3,03 2,01
SSA 3,593 -0,05 3,82 2,83
Covered 3,585 -0,04 3,88 2,87
Non-Financials 4,170 -0,07 4,46 3,47
Financials 4,716 -0,06 5,07 3,98
NF High Yield 7,345 -0,16 7,91 6,70
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,0619 0,0081 1,1243 1,0476
EURCHF 0,9623 0,0030 1,0040 0,9440
EURGBP  0,8723 0,0032 0,8968 0,8522
EURJPY 159,78 0,6867 160,08 138,02
USDCNY  7,3189 -0,0005 7,3432 6,7106
USDCHF 0,9063 -0,0041 0,9414 0,8577
USDJPY 150,48 -0,5050 151,45 127,52
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch  Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 85,03 0 96,6 71,85
Gold (USD/oz.) 1984  -1,30 2.047 1.810
Silber (USD/oz.) 23,04 0,37 26,03 20,09
Kupfer LME (3M, USD/t) 8.143 34 9.356 7.899
Aluminium LME (3M, USD/t)  2.228 -9 2659 2129
Nickel LME (3M, USD/t) 17.979 -35 31.118 17.979
Zink LME (3M, USD/t) 2.478 -22 3.487 2.249
Blei LME (3M, USD/t) 2123 19 2293  1.999

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 78,2 0,10 97,04 74,58
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Prognosen

in %

Deutschland BIP
Inflation

Euroraum BIP
Inflation

USA BIP
Inflation

China BIP
Inflation

Welt BIP

Inflation

Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %

Euroraum

EZB Hauptrefisatz
EZB Einlagesatz
Tagesgeld (ESTR)*
3M Euribor

Swap 2J

Swap 5J

Swap 10J

Bund 2J

Bund 5J

Bund 10J

USA

Fed Funds Target Rate
Tagesgeld (SOFR)*

3M USD Geldmarkt
Swap 2J

Swap 5J

Swap 10J

Treasury 2J

Treasury 5J

Treasury 10J

Weitere Industriestaaten

UK Tagesgeld (SONIA)*
UK 10Y Staatsanleihe

Schweiz Tagesgeld (SARON)*

Schweiz 10Y Staatsanleihe

* Zinssatze zeitverzogert, i.d.R. vom Vorvortag
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Brent (in USD/Barrel)
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Silber (in USD/Feinunze)

Devisen

Hauptwadhrungen

EURUSD
EURJPY
EURCHF
EURGBP
EURCNY
Weitere Wahrungen
EURAUD
EURBRL

EURCAD
EURCZK

Vortag

85,03
1.984
23,04
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0,962
0,872
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LETZTER WICHTIGKET
WERT?

11:00 EWU
13:30 USA
13:30 USA
13:30 USA
15:00 USA

Arbeitslosenquote (sa)

Beschaftigungsveranderung ex Agrar (in Tsd.)

Arbeitslosenquote (sa)

Durchschnittliche Stundenléhne (M/M)

ISM Dienstleistungen

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

PERIODE  LBBW- KONSENS-
PROGNOSE proGNOSE"
Sep 6,4 6,4
Okt 205 180
Okt 3,8 3,8
Okt 0,3 0,3
Okt 52,5 53,0

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

Landesbank Baden-Wiurttemberg
Strategy Research | 03.11.2023

6,4
336
3.8
0,2
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Tabellen
Weitere Zinsen und Swapsatze

Anderung 2023

Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 3,883 -0,010 3,893 1,854
EURIBOR 6M 4,072 -0,009 4,143 2,693
USD-LIBOR 1M* 5,437 0,003 5,463 4,384
USD-LIBOR 6M* 5,882 0,011 5,929 4,834
CHF Swap 10Y 1,618 -0,044 2,191 1,610
JPY Swap 10Y 1,195 -0,041 1,236 0,567
GBP Swap 10Y 4,517 -0,103 4911 3,350
EUR Swap 30Y 3,022 -0,032 3,222 2,083

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

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

Anderung 2023 Spread iiber Anderung 2023
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,34 -0,08 3,63 2,54 67 EURDKK 7,464 0,000 7,465 7,436
Deutschland 2,67 -0,05 2,94 1,98 - EURSEK 11,820 -0,008 11,954 11,012
Frankreich 3,23 -0,05 3,50 2,42 56 EURCNH 7,784 0,030 8,101 7,251
Griechenland 4,82 -0,02 5,47 3,80 216 EURHKD 8,309 0,065 8,785 8,204
Italien 4,42 -0,11 4,84 3,76 176 EURSGD 1,449 0,005 1,485 1,416
Niederlande 3,06 -0,04 3,33 2,26 39 EURNZD 1,804 -0,003 1,845 1,673
Portugal 3,29 -0,06 3,64 2,80 62 GBPUSD 1,217 0,005 1,312 1,184
Spanien 3,71 -0,08 4,02 2,96 104
Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2023 Spreads nach Sektoren 2023
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (5,1)* 83 -3 -3 3 86 65 Financials (4)* 131 -3 -4 0 168 103
Automobiles & Parts 107 -6 -7 4 115 75 Banks 118 -4 -4 9 161 85
Chemicals 74 -3 -3 9 78 43 Insurance 170 -4 -6 0 199 142
Construction & Materials 93 -2 -1 -8 103 69 Real Estate 183 -2 0 -27 231 158
Food & Beverage 52 -2 -2 2 61 B85 Main 79 -4 -1 -1 101 66
Health Care 72 -3 -3 4 75 54 Crossover 419 -20 -52 -55 497 376
Industrial Goods & Serv. 79 -2 -1 5 81 55 Senior Financials 92 -4 -1 -8 131 76
Media 77 -5 -4 -1 93 60 Sub Financials 168 -9 -22 -5 237 140
Oil & Gas 105 -2 0 8 113 88
Personal & Household G. 73 -4 -3 5 84 56
Retail 108 -4 0 28 113 65
Technology 82 -6 -6 18 88 55
Telecommunications 79 -5 -10 -2 91 60
Utilities 93 -3 -1 -4 101 76
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fir alle Daten in dieser Publikation: Refinitiv, 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: Européische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralie 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 Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung tber 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 geadufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung
zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht
vorzunehmen oder vollig einzustellen. Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwick-
lungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir 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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