StraRe von Hormus nach kurzer Offnung

wieder zu

Machtkampf in Teheran verscharft Kon-
fliktrisiko

Trump droht, Markte reagieren nervos

Markte zwischen Hoffnung auf Ver-
handlungen und Eskalationsrisiken

Die Eskalation im Konflikt zwischen den Vereinigten Staa-
ten und Iran verlauft nicht nur entlang militarischer und
diplomatischer Fronten, sondern zunehmend auch ent-
lang inneriranischer Bruchlinien. Wahrend der amerikani-
sche Prasident eine neue Verhandlungsrunde ankindigt
und zugleich mit massiven Angriffen droht, ringen in Te-
heran Revolutionsgarde, Sicherheitsrat und Regierung
um Deutungshoheit — mit direkten Folgen fur Stral’e von
Hormus, Olpreis und Marktstimmung.

Drohungen Uberschatten neue Ver-
handlungsrunde

Der amerikanische Prasident hat eine weitere Verhand-
lungsrunde mit Iran angeklndigt — und diese zugleich mit
drastischen Drohungen verknupft. ,Meine Vertreter gehen
nach Islamabad, Pakistan®, schrieb Donald Trump am
Sonntag auf seiner Plattform Truth Social. ,Sie werden
morgen Abend dort sein, fur Verhandlungen.“ Amerika
biete Iran einen ,sehr fairen und verninftigen Deal“ an.
Lehne Teheran das Angebot ab, werde man ,jedes ein-
zelne Kraftwerk und jede einzelne Brucke in Iran® zersto-
ren. Von iranischer Seite hie3 es zunachst, man wolle
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Index Vortag  z. Vortag Hoch Tief
DAX 24.702 548 25.421 22.301
MDAX 31.952 1.014 32.321 27.655
Euro Stoxx 50 6.058 124 6.173 5.501
S&P 500 7.126 85 7.126 6.344
Nasdaq 24.468 366 24.468 20.795
VDAXNEW (in %) 19,4 -1,9 33,8 14,8
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Anderung 2026
Referenz Vortag  z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,381 -0,10 2,69 1,97
Bund-Rendite 10Y 2,932 -0,07 3,07 2,61
US-Treasury 2Y 3,702 -0,08 4,03 3,41
US-Treasury 10Y 4,243 -0,07 4,43 3,95
Bund-Future 126,10 0,66 130,23 124,48
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keine Delegation nach Pakistan entsenden. Irans Chefun-
terhandler Bagher Ghalibaf hatte bereits am Samstag Er-
wartungen an eine rasche Einigung gedampft: Man sei
,von einer endgultigen Einigung noch immer weit ent-
fernt®, in ,ein oder zwei zentralen Punkten® gebe es keine
Kompromissbereitschaft. Die USA mussten ihre ,Haltung
aufgeben, uns etwas aufzwingen® zu wollen. Teheran er-
warte, dass auf jeden iranischen Schritt ein amerikani-
scher folge: ,Es sollte nicht so sein, dass wir unsere Ver-
pflichtungen erfillen und sie nicht®, sagte Ghalibaf. Die
scharfen amerikanischen Drohungen und die zurtuckhal-
tenden iranischen Reaktionen unterstreichen, wie fragil
die Waffenruhe kurz vor ihrem Auslaufen ist — und wie
sehr die jungste Rally an den Aktienmarkten auf Hoffnung
statt auf belastbaren Vereinbarungen basiert.

Olpreis steigt, Markte wieder vorsichti-
ger

Die Finanzmarkte reagierten heute Morgen mit Vorsicht.
Der Preis fur die Nordseesorte Brent stieg nach den jings-
ten Zwischenfallen und Drohungen um 5,4 % auf 95 USD
je Barrel. Die Terminkontrakte auf den amerikanischen
Leitindex S&P 500 gaben um 0,6 % nach, nachdem der
Index am Freitag noch ein Rekordhoch erreicht hatte, ge-
stutzt von der kurzfristigen Hoffnung auf eine stabile Waf-
fenruhe und eine ,komplett offene* Stralle von Hormus.
Am US-Rentenmarkt stiegen im Zuge der hoheren Ener-
giepreise die Renditen, die zehnjahrige Staatsanleihe ren-
tierte bei 4,27 %. Der Dollar, der sich im Konfliktverlauf als
bevorzugter sicherer Hafen erwiesen hat, legte nach vor-
herigen Verlusten wieder leicht zu. In Asien zeigten sich
die Borsen dagegen vergleichsweise robust: Der MSCI-In-
dex fir die Region stieg, getrieben von Technologiewerten
wie Taiwan Semiconductor und SK Hynix; Indizes in Tai-
wan, Singapur, China und Sidkorea machten kriegsbe-
dingte Verluste weitgehend wett.

Ausblick auf die Woche

Der Fokus der Méarkte richtet sich in dieser Woche auf den
zweiten Verhandlungsanlauf sowie auf eine mogliche Ver-
langerung des Waffenstillstands Uber den 21. April hinaus.
Auf der Makroseite stehen an Dienstag in den USA die
Einzelhandelsumsatze fir Marz im Fokus. Wie stark ha-
ben die stark steigenden Benzinausgaben die allgemeine
Kauflaune gedampft? Im Euroraum stehen mit den Ein-
kaufsmanagerindizes am Donnerstag und dem ifo Ge-
schaftsklima am Freitag die wichtigsten Konjunkturfrihin-
dikatoren fur April auf der Agenda. Weitere Stimmungs-
dampfer sind wahrscheinlich.

e ‘9‘
Rolf Schaffer, CIIA
Gruppenleiter Strategy/Macro I
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iBoxx €

Vortag z. Vortag

Hoch

Tief

Euro Sovereigns 3,476 -0,05 3,60 3,18
Bunds 3,081 -0,06 3,20 2,78
SSA 3,469 -0,06 3,65 3,14
Covered 3,098 -0,07 3,32 2,69
Non-Financials 3,667 -0,08 3,99 3,37
Financials 3,594 -0,10 4,00 3,27
NF High Yield 5,865 -0,08 6,43 5,42
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Anderung 2026
Waéhrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1814 0,0043 1,1952 1,1444
EURCHF 0,9202 -0,0026 0,9327 0,9028
EURGBP 0,8706 0,0001 0,8782 0,8619
EURJPY 186,50 -0,9751 187,56 181,45
USDCNY 6,8267 0,0070 6,9913 6,8165
USDCHF 0,7789 -0,0051 0,8036 0,7652
USDJPY 157,86 -1,4050 160,15 152,67
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Prognosen

Konjunktur Aktien- und Rohstoffmarkte

in% 2023 2024 2025e 2026e Vortag 30.06.2026
Deutschland BIP -0,7 -0,5 0,4 0,5 DAX 24.702 24.000
Inflation 59 2,2 2,2 2,7 Euro Stoxx 50 6.058 5.700
Euroraum BIP 0,5 0,7 1,5 1,0 S&P 500 7126 6.800
Nikkei 225 58.476 54.000
Inflation 54 2,4 2,1 2,8
Rohél Brent 99,54 85
usA BIP 29 28 & 22 GasollIGE 1028,25 1100
Inflation 41 3,0 2,7 3,3 Gold 4.866 4.800
China BIP 52 5,0 3,7 3,5 Silber 79,32 70
Inflation 0,2 0,2 0,0 0,8 Kupfer 13.347 12.550
Welt BIP 29 3.2 3.3 27 Nickel 18.117 17.800
Inflation 53 35 34 36 Aluminium 3.565 3.450
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Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %

Euroraum Vortag 30.06.2026 31.12.2026 30.06.2027 Hauptwéahrungen Vortag 30.06.2026
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,40 2,65 2,65 EURUSD 1,181 1,18
EZB Einlagesatz 2,000 2,25 2,50 2,50 EURJPY 186,496 189
Tagesgeld (€STR)* 1,932 2,20 2,45 2,45  EURCHF 0,920 0,91
3M Euribor 2,204 2,35 2,55 2,55  EURGBP 0,871 0,85
Swap 2J 2,605 2,90 2,80 2,70 ~ EURCNY 8,017 8,08
Swap 5J 2,726 2,95 2,90 2,85  Weitere Wahrungen Vortag 30.06.2026
Swap 10J 3,005 3,15 3,15 3,15 EURAUD 1,641 1,67
Bund 2J 2,381 2,70 2,65 2,60 EURBRL 5,881 6.35
Bund 5J 2,586 2,80 2,80 2,80 EURCAD 1,615 1,68
Bund 10J 2,932 3,10 3,15 3,20 EURCZK 24,266 24,00
USA Vortag 30.06.2026 31.12.2026 30.06.2027 EURHUF 360,375 360,00
Fed|Funds Target Rate 3,750 3,75 3,75 350  EURMXN 20,302 22,50
Tagesgeld (SOFR)* 3,670 3,65 3,65 340 EURNOK 11,072 11,35
3M USD Geldmarkt 3,664 3,65 3,65 340 EURPLN 4,223 4,30
Swap 2J 3,532 3,65 3,45 325 EURRON 5,099 519
Swap 5J 3,546 3,65 3,50 3,40 EURSEK 10,769 10.85
Swap 10J 3814 4,00 505 400  EURTRY 52,985 53,30
EURZAR 19,095 19,60
Treasury 2J 3,702 3,85 3,65 3,45
Treasury 5J 3,836 4,00 3,85 3,75
Treasury 10J 4,243 4,50 4,50 4,50
Weitere Industriestaaten Vortag 30.06.2026 31.12.2026 30.06.2027 |
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,730 3,70 3,70 3,45
UK 10Y Staatsanleihe 4,764 4,90 4,80 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,039 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,395 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages
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1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Weitere Zinsen und Swapsatze

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,996 -0,008 2,004 1,878
EURIBOR 6M 2,415 -0,038 2,589 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,750 0,025 3,790 3,685
USD Geldmarkt 6M 3,850 -0,045 3,995 3,735
CHF Swap 10Y 0,656 -0,018 0,750 0,495
JPY Swap 10Y 2,248 -0,013 2,293 1,934
GBP Swap 10Y 4,539 -0,097 4,739 4,115 ! = ! -
EUR Swap 30Y 3,196 -0,044 3,294 2,972 E — ﬂzﬁ 4
Staatsanleihen Euroraum (1 sanre, Renditen in %p.a)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch
Belgien 3,39 -0,10 3,64 3,04 46 EURDKK 7,473 0,000 7,473 7
Deutschland 2,93 -0,07 3,07 2,61 - EURSEK 10,769 -0,046 11,025 10
Frankreich 3,51 -0,11 3,79 3,17 58 EURCNH 8,017 -0,021 8,349 7
Griechenland 3,57 -0,12 3,92 3,18 64 EURHKD 9,250 0,039 9,322 8
ltalien 3,68 -0,12 4,02 3,21 75 EURSGD 1,498 0,000 1,511 1
Niederlande 3,07 -0,08 3,22 2,73 14 EURNZD 1,997 -0,002 2,042 1
Portugal 3,26 -0,09 3,51 2,92 33 GBPUSD 1,357 0,005 1,379 1
Spanien 3,39 -0,10 3,58 2,96 46
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren 202
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch
Non-Financials (5,1)* 76 1 -1 2 88 70 Financials (4)* 79 0 -4 -1 97
Automobiles & Parts 87 0 0 1 108 75 Banks Sen. Preferred 56 0 -3 -3 69
Chemicals 70 1 -3 1 86 64 Banks Sen. Bail-in 73 0 -4 -1 91
Construction & Materials 70 0 -4 0 86 65 Insurance 101 -1 -7 -1 120
Food & Beverage 65 0 0 2 7 62 Real Estate 97 0 -4 6 116
Health Care 69 0 -2 0 82 65
Industrial Goods & Serv. 66 0 -2 0 81 61 Main 55 -2 -3 5 74
Media 78 1 -4 7 90 67 Crossover 276 -10 -17 33 363
Oil & Gas 82 1 -1 -1 95 79 Senior Financials 60 -2 -4 6 80
Personal & Household G. 62 0 0 0 76 59 Sub Financials 98 -4 -8 6 139
Retail 85 0 -3 14 93 66
Technology 83 0 -2 5 98 76
Telecommunications 80 1 -1 2 92 74
Utilities 85 1 0 4 94 79
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fiir alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW

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), Sonnemannstra’e 22, 60314 Frankfurt am Main
und Bundesanstalt fir 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
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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 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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