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Der US-Arbeitsmarkt befindet sich weiterhin in einem ro- ' ' '
busten Zustand. Im November wurden mit 263.000 neue Anderung 2022
Jobs auRerhalb der Landwirtschaft weit mehr Stellen ge- DA Tisss 50 lasm  1teme
schaffen als erwartet wurde (200.000). Die ermittelte Ar- A ok 50 oo Beno A
beitslosenquote verharrte auf dem Vormonatswert von S&P 500 4072 5 4797 3577
3,7%. Der Uberraschend starke Stellenaufbau und die  owewinon s o7 ss tor
deutlich kraftiger als erwartet ausgefallenen Lohnerho-
hungen - die durchschnittlichen Stundenléhne zogen im Zinsen Gﬁj A
November um 0,6 % gegenuber dem Vormonat an und - —
damit doppelt so stark wie allgemein erwartet - haben die 10Y-Bund Rendite (in %)
Erwartungen der Anleger an eine Drosselung des Zinsan- 2,50 2,50
hebungstempos gedampft. Die Folgen waren vor allem 2,00 2,00
Kursricksetzer an den US-Aktienmarkten. Die Fed will die 150 150
hohe Inflation einfangen und mit héheren Zinsen zugleich 100 o0
den heill gelaufenen Arbeitsmarkt abklhlen. Laut Fed- ’ ’
Chef Jerome Powell Ubersteigt die Nachfrage nach Ar- 050 M 0.0
beitskraften das Angebot an verfligbarem Personal bei 000 W' 0.00
weitem. Um die gestorte Balance wieder herzustellen, -0.50 -0.50
wird die Fed mit Sicherheit Mitte des Monats mit einer wei- A 17 Nov. 19 Nov. 21 -1.00
teren Zinserhohung nachlegen. Marktteilnehmer sehen
aktuell eine Wahrscheinlichkeit von 91%, dass die Noten- Retorens Vortag Tm:gs e e
bank die Zinsen am 14.12 um 50 Basispunkte anheben Bund-Rendite 2Y 2,045 0,05 2,16 -0,83
. Bund-Rendite 10Y 1,855 0,03 2,44 -0,18
erd . US-Treasury 2Y 4,376 0,04 4,78 0,66
US-Treasury 10Y 3,504 -0,02 4,23 1,50
Bund-Future 141,17 -0,55 171,37 135,12
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Russland will Preisobergrenze nicht
hinnehmen

Ab heute gelten EU-Sanktionen gegen die Oleinnahmen
Russlands. Die G7, die EU und Australien haben sich auf
eine Preisobergrenze fiir russische Olexporte in Hohe von
60 USD pro Barrel geeinigt. Die EU setzt fur den Preisde-
ckel den Hebel bei den Schiffstransporten und den daflr
notigen Dienstleistungen wie Versicherungen an. Verbo-
ten sind dem Prinzip nach Fuhren mit russischem Ol in
Drittstaaten — es sei denn, der Preis fur die Ladung liegt
nicht hoher als der Preisdeckel, denn dann kbnnen west-
liche Reedereien mit ihren Schiffen weiter russisches Ol
nach Indien, China oder in andere Lander bringen. Die
Hoffnung ist, dass die Preisobergrenze zu einer Entspan-
nung an den Energiemarkten fuhrt und Drittlander entlas-
tet. Daruber hinaus soll Russland nicht mehr von Preisan-
stiegen fiir Ol profitieren und damit seine Kriegskasse fiil-
len konnen. Inwiefern die Sanktionen wirken werden, ist
fragwirdig. Derzeit liegt der Marktpreis fir russisches Ol
der Sorte Urals pro Barrel bei rund 64 USD und die Ge-
genreaktion Russlands liel auch nicht lange auf sich war-
ten. Russland macht nach Angaben eines diplomatischen
Vertreters Ernst mit den angedrohten Lieferboykott von
Ollieferungen nach Europa und in Lander, die sich an ei-
nem Preisdeckel beteiligen. Darlber hinaus soll sich
Russland bereits in diesem Jahr eine Schattenflotte von
mehr als 100 Oltankern zugelegt haben, um Sanktionen
zu umgehen.

Deutsche Exporte schwacheln

Der deutsche Exportmotor stottert weiter. Angesichts der
schwacheren Nachfrage aus Europa und den USA sind
die deutschen Ausfuhren den zweiten Monat in Folge ge-
sunken. Im Oktober schrumpften sie um 0,6% zum Vor-
monat auf 133,5 Mrd. EUR, wie Destatis am Freitag mit-
teilte. Wahrend die Exporte in die Mitgliedstaaten der EU
um 2,4% sanken, schrumpften das Geschaft mit dem
wichtigsten Kunden USA sogar noch starker — und zwar
um 3,9%. Der DIHK aulerte sich zuletzt pessimistisch zu
den Aussichten fir Export-Europameister Deutschland
und rechnet im nachsten Jahr mit einem Exportrickgang
von 2%, wodurch die deutsche Exportwirtschaft 2023 Giber
70 Mrd. EUR weniger im Ausland erlésen wirde. Trotz
globaler Rezessionssorgen hat sich die Stimmung unter
den deutschen Exporteuren im November allerdings
merklich aufgehellt. Das entsprechende Barometer stieg
im November auf plus 0,4 Punkte von minus 4,6 Zahlern
im Oktober, wie das Munchner Ifo-Institut bei einer Um-
frage unter 2.300 Unternehmen herausfand. Positive und
negative Bewertungen fir die Aussichten in den kommen-
den drei Monate halten sich damit in etwa die Waage.

Andreas Da Graga, Investmentanalyst
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iBoxx € Non-Financials (ASW in Bp.)
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 2,584 0,01 3,18 0,60
Bunds 1,812 0,03 2,40 -0,15
SSA 2,718 0,02 3,32 0,45
Covered 2,801 0,05 3,34 0,16
Non-Financials 3,471 0,03 4,39 0,75
Financials 4,172 0,02 5,21 0,74
NF High Yield 7,246 -0,02 8,97 3,18
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Anderung 2022
Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,0474 -0,0013 1,1468 0,9621
EURCHF 0,9857 0,0009 1,0599 0,9452
EURGBP  0,8574 0,0025 0,8962 0,8261
EURJPY 141,89 -0,6533 147,34 125,37
USDCNY 7,0385 -0,0409 7,3206 6,3111
USDCHF 0,9411 0,0020 1,0133 0,9103
USDJPY 135,48 -0,4550 149,99 113,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (1M, USD/bl.) 85,57 -1,31 127,98 78,98
Gold (USD/oz.) 1790 -1023 2.056 1.628
Silber (USD/oz.) 22,61 0,47 26,18 17,77
Kupfer LME (3M, USD/t) 8.450 114 10.674 7.170
Aluminium LME (3M, USD/t)  2.546 61 3849 2114
Nickel LME (3M, USD/t) 28.862 1.261 48.078 19.385
Zink LME (3M, USD/t) 3.079 -1 4499 2697
Blei LME (3M, USD/t) 2.203 29 2497 1.749

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 87,58 2,50

LB=BW

97,58 57,92



Prognosen
Konjunktur |

in % 2021 2022e 2023e 2024e
Deutschland BIP 2,6 1,7 -1,5 0,5
Inflation 3,1 8,3 8,0 3,6
Euroraum BIP 5,3 3,1 -0,8 0,8
Inflation 2,6 8,0 8,0 3,6
USA BIP 5,9 1,5 0,5 1,2
Inflation 47 8,0 4,0 2,3
China BIP 8,1 34 35 3,0
Inflation 0,9 2,8 2,5 2.1
Welt BIP 58 3,1 2,0 2,5
Inflation 3,7 5,6 3,8 2,9
Euroraum Vortag 31.03.2023  30.06.2023  31.12.2023
EZB Hauptrefisatz 2,000 3,50 3,50 3,50
EZB Einlagesatz 1,500 3,00 3,00 3,00
Tagesgeld (€STR)* 1,400 3,00 3,05 3,10
3M Euribor 1,975 3,20 3,20 3,15
Swap 2J 2,834 8785 8188 2,70
Swap 5J 2,608 3,30 3,30 2,60
Swap 10J 2,545 3,15 3,15 2,60
Bund 2J 2,045 2,45 2,45 1,90
Bund 5J 1,871 2,40 2,40 1,85
Bund 10J 1,855 2,30 2,30 1,85
USA Vortag 31.03.2023  30.06.2023  31.12.2023
Fed Funds Target Rate 4,000 5,00 5,00 4,50
Tagesgeld (SOFR)* 3,820 4,85 4,85 435
3M USD Geldmarkt 4,426 4,85 4,80 4,20
Swap 2J 4,308 4,70 4,70 3,80
Swap 5J 3,413 4,20 4,20 3,45
Swap 10J 3,183 3,90 3,90 3,30
Treasury 2J 4,376 4,60 4,60 3,70
Treasury 5J 3,669 4,35 4,35 3,60
Treasury 10J 3,504 4,10 4,10 3,50
Weitere Industriestaaten Vortag 31.03.2023  30.06.2023  31.12.2023
UK Tagesgeld (SONIA)* 2,928 4,20 4,20 4,20
UK 10Y Staatsanleihe 3,151 3,55 3,55 3,20
Schweiz Tagesgeld (SARON)* 0,458 1,55 1,55 1,55
Schweiz 10Y Staatsanleihe 1,046 1,35 1,35 0,95

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

Termine des Tages

in Punkten Vortag 31.03.2023  30.06.2023  31.12.2023
DAX 14.529 13.000 13.000 15.500
Euro Stoxx 50 3.978 3.500 3.500 4.050
S&P 500 4.072 3.600 3.600 4.250
Nikkei 225 27.778 26.000 26.000 30.000
Rohstoffe

Vortag 31.03.2023  30.06.2023  31.12.2023
Brent (in USD/Barrel) 85,57 90 90 85
Gold (in USD/Feinunze) 1.790 1.700 1.650 1.600
Silber (in USD/Feinunze) 22,61 19 18 17

Devisen

Hauptwahrungen Vortag 31.03.2023  30.06.2023  31.12.2023
EURUSD 1,047 0,97 0,97 1,00
EURJPY 141,890 144 146 148
EURCHF 0,986 0,97 0,98 0,98
EURGBP 0,857 0,83 0,82 0,80
EURCNY 7,398 7,20 7,30 7,40
Weitere Wahrungen Vortag 31.03.2023  30.06.2023  31.12.2023
EURAUD 1,546 1,49 1,48 1,47
EURBRL 5,482 5,60 5,80 5,70
EURCAD 1,412 1,37 1,35 1,33
EURCZK 24,386 25,70 25,90 26,00
EURHUF 409,750 395 390 380
EURMXN 20,286 23,00 23,50 24,20
EURNOK 10,303 10,20 9,80 9,40
EURPLN 4,682 4,90 4,95 4,80
EURRON 4,923 5,10 5,14 522
EURRUB 65,590 80,00 90,00 95,00
EURTRY 19,521 20,50 22,00 23,00
EURZAR 18,354 18,50 19,00 17,50

PERIODE = LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKHT

WERT?

PROGNOSE pRroGNOSE"

09:00 EwWU Rede EZB-Ratsmitglied Villeroy
09:55 DE PMI Dienstleistungen (final) Nov 46,4 - 46,4 *
10:00 EWU PMI Dienstleistungen (final) Nov 48,6 - 48,6 *
10:00 EWU PMI Composite (final) Nov 47,8 - 47,8 -
10:30 EWU Sentix Investorvertrauen Dez -28,0 - -30,9 *
11:00 EwWU Einzelhandelsumsatze (M/M) Okt - - 0,4 *
16:00 USA Auftragseingange langlebige Giter (M/M) (final) Okt - - 1,0 *
16:00 USA Auftragseingange Industrie (M/M) Okt 0,6 0,7 0,3 *
16:00 USA ISM Dienstleistungen Nov 53,0 53,5 54,4
EWU  Ecofin-Treffen o
EU EU-Sanktionen gegen russische Olexporte sollen in Kraft treten o

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

2) Liegt bereits eine Schnellschatzung vor, wird diese anstatt des Vorperiodenwertes angegeben
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Tabellen
Weitere Zinsen und Swapsatze

Anderung 2022
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,514 -0,012 1,526 -0,583
EURIBOR 6M 2,406 0,001 2,442 -0,546
USD-LIBOR 1M* 4,185 0,030 4,185 0,101
USD-LIBOR 6M* 5,149 -0,028 5,225 0,339
CHF Swap 10Y 1,609 -0,058 2,423 0,090
JPY Swap 10Y 0,695 0,013 0,750 0,133
GBP Swap 10Y 3,615 0,032 5,084 1,210
EUR Swap 30Y 1,962 -0,017 2,694 0,444

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

Staatsanleihen Euroraum (1o sanre, Renditen in %p.a.) Weitere Devisen

Anderung 2022 Spread iiber Anderung 2022
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 2,41 0,04 3,04 0,11 55 EURDKK 7,437 0,000 7,445 7,435
Deutschland 1,86 0,03 244 -0,18 - EURSEK 10,897 0,037 11,069 10,228
Frankreich 2,32 0,04 3,00 0,12 47 EURCNH 7,398 -0,010 7,493 6,754
Griechenland 4,34 0,01 5,50 1,52 249 EURHKD 8,152 -0,005 8,936 7,552
Italien 3,64 0,04 4,69 1,14 179 EURSGD 1,420 -0,002 1,542 1,383
Niederlande 214 0,04 2,76 -0,19 29 EURNZD 1,644 -0,001 1,747 1,566
Portugal 2,65 0,04 3,33 0,49 79 GBPUSD 1,222 -0,005 1,373 1,075
Spanien 2,86 0,04 8155 0,60 100
Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2022 Spreads nach Sektoren 2022
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (5,4)* 79 -1 -5 21 120 58 Financials (4,3)* 137 -3 -8 70 177 67
Automobiles & Parts 97 -1 -1 36 160 60 Banks 116 -3 -9 63 153 53
Chemicals 66 -1 -10 27 117 39 Insurance 183 -1 -3 80 225 103
Construction & Materials 101 -1 0 50 145 51 Real Estate 204 -2 -7 116 264 87
Food & Beverage 46 0 -5 -4 90 43 Main 88 1 -2 40 139 48
Health Care 64 -1 -5 6 99 58 Crossover 445 1 -8 202 671 240
Industrial Goods & Serv. 74 -1 -9 24 110 50 Senior Financials 98 1 -1 43 153 55
Media 88 -1 -5 29 145 59 Sub Financials 175 3 0 67 280 106
Oil & Gas 97 0 0 19 140 78
Personal & Household G. 67 -1 -7 6 113 61
Retail 80 -1 -7 26 158 54
Technology 68 0 -5 19 112 49
Telecommunications 80 0 -3 16 103 55
Utilities 99 -1 -7 40 136 58
* 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 koénnen. 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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