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Konjunktur zwischen Froftag, 22. Mai 2026
Baum und Borke
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Industriekonjunktur: Weiter abwarts
Iran-Krieg: Zeichen stehen 25.000 25,000
auf Konfrontation
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Einzelheiten zum BIP in Q1
Zum Wochenausklang wird noch einmal das grofke Be- 10000 i 21 Vai. 23 Mol gs 10000
steck ausgepackt, denn heute prasselt ein Datenregen auf
die Marktteilnehmer nieder. Den Auftakt machen die De- ndex T
tails zum BIP-Wachstum in Deutschland im ersten Quar- DAX 24607 130 25421 22301
. M . 0 . MDAX 31.807 -51 32.321 27.655
tal. Die erste Schatzung lag bei +0,3 % und war eine po- Euro Stoxx 50 5960 16 6173 5501
sitive Uberraschung. Nach Angaben von Destatis waren Nosdad B St
Konsumausgaben, privat wie staatlich, sowie der Aulen- VDAXNEW(in%) 215 06 B8 148
handel die maligeblichen Wachstumstreiber. Allerdings
waren zum Zeitpunkt der ersten Schatzung noch nicht alle Zinsen Gﬁ I e
Daten bekannt. Vor allem fir den Marz durfte es noch die v
eine oder andere Datenliicke gegeben haben, und der 10Y-Bund Rendite (in %)
Marz stand im Schatten des Iran-Krieges. Es ist daher 3,50 3,50
nicht auszuschlieRen, dass es heute eine Revision der 3,00 3,00
Daten geben konnte. Dabei ist eine Abwértsrevision deut- o "
lich wahrscheinlicher als eine Aufwartsrevision, wenn- 1,50 150
gleich aufgrund mdglicher Vorzieheffekte auch eine Auf- 1,00 1,00
wartsrevision nicht auszuschlie3en ist. 0,50 0,50
0,00 w T T 0,00
. . . . . . 0,50 -0,50
Keine Lichtblicke fur die Konjunktur oo oo
Mai. 21 Mai. 23 Mai. 25
Aber so oder so ist das der Blick in den Riuckspiegel. Na-
her an der Gegenwart sind die Zahlen zum Konsumklima Referens Vortag mons o et
der Gesellschaft flir Konsumforschung. Wir erwarten hier- Bund-Rendite2Y 2600 003 269 197
. . . . . .. .. Bund-Rendite 10Y 3,072 0,01 3,16 2,61
fur einen weiteren Rickgang. Einen Dampfer dirfte es US-Treasury 2Y 4046 002 410 341
¥ i = H i i US-Treasury 10Y 4,555 -0,01 4,66 3,95
auch fur das ifo-Geschaftsklima im Mai gegeben haben. o rezsury B A
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Aufgrund der anhaltenden SchlieRung der Stralle von
Hormus und den damit verbundenen steigenden Energie-
preisen, den Stérungen globaler Lieferketten und der all-
gemeinen Unsicherheit rechnen wir mit einem Rickgang
um einen halben Indexpunkt von 84,4 auf 83,9. Einen Vor-
geschmack gaben gestern die vorlaufigen Einkaufsmana-
gerindizes aus Deutschland fir den Mai. In Deutschland
ging es in der Industrie von 51,4 auf 49,9 abwarts. Dienst-
leister meldeten einen leichten Anstieg (47,8 nach 46,9),
der Composite war insgesamt etwas besser, aber mit 48,6
nach 48,4 nach wie vor in der Kontraktionszone unterhalb
von 50 Indexpunkten.

Iran behalt Uran

Vom Persischen Golf gibt es unterdessen beunruhigende
Nachrichten. Agenturmeldungen zufolge soll der oberste
geistliche FUhrer des Landes untersagt haben, das ange-
reicherte Uran auller Landes zu bringen. Der iranische
Versuch, eine eigene Atombombe zu bauen, gilt als eine
der Ursachen des Krieges. Israel und die USA verlangen,
das Atomprogramm wirkungsvoll zu stoppen, sonst dro-
hen sie mit einer Wiederaufnahme der Kampfhandlungen.
Nur ein dauerhaftes Ende der Kampfe dirfte indes eine
Offnung der StralBe von Hormus erméglichen. Entspre-
chend verschnupft reagierten gestern die Markte auf die
Gerlchte aus Teheran, obgleich es heute friih hiel3, beide
Seiten haben sich in den Verhandlungen angenahert.

Wichtig werden konnte heute der Tariflohnindikator im Eu-
roraum. Die EZB beobachtet die Gefahr von Zweitrunden-
effekten sehr genau. Die Lohnentwicklung durfte aller-
dings im ersten Quartal mit +2,6 % im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum von Zurlckhaltung gepragt gewesen sein.
Abends legen die Ratingagenturen Fitch und Moody’s ihre
Ratingeinschatzung fur Belgien bzw. fur Portugal vor. Die
Anleger sind dann bereits im langen Pfingstwochenende.

Dr. Jens-Oliver Niklasch, Senior Economist
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iBoxx € Non-Financials (ASW in Bp.)
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Anderung 2026
iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,595 -0,03 3,66 3,18
Bunds 3,214 -0,01 3,29 2,78
SSA 3,596 -0,02 3,67 3,14
Covered 3,265 -0,03 3,34 2,69
Non-Financials 3,841 -0,01 3,99 3,37
Financials 3,790 0,00 4,00 3,27
NF High Yield 5,955 -0,01 6,43 5,42
Renditen in %
S
Devisen >
4
EURUSD
1,30 1,30
1,20 1,20
1,10 1,10
1,00 1,00
0,90 T T 0,90
Mai. 21 Mai. 23 Mai. 25
Anderung 2026
Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1594 -0,0027 1,1952 1,1444
EURCHF 0,9144 -0,0003 0,9327 0,9028
EURGBP 0,8645 -0,0004 0,8782 0,8619
EURJPY 184,54 -0,0268 187,56 181,45
USDCNY 6,7968 -0,0094 6,9913 6,7864
USDCHF 0,7888 0,0016 0,8036 0,7652
USDJPY 159,18 0,3400 160,15 152,67
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Rohstoffe
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Brent (in USD/Barrel)
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Anderung 2026
Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 104,94 0 118,34 60,01

Gold (USD/oz.) 4510 -1460 5298 4.322
Silber (USD/oz.) 74,755 -090 11845 67,23
Kupfer LME (3M, USD/t) 13516 -140  14.153 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) ~ 3.637 15 3658 2996
Nickel LME (3M, USD/t) 18727  -202  19.642 16.646
Zink LME (3M, USDI/t) 3523  -33 3585 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 2.005 25 2100 1.888

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t)  NA 0,00

LB=BW
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Prognosen

Konjunktur [l Aktien-und Rohstoffmiirkte

in% 2023 2024 2025e 2026e Vortag
Deutschland BIP -0,7 -0,5 04 0,5 DAX 24.607
Inflation 59 2,2 2,2 27 Euro Stoxx 50 5.960
Euroraum BIP 05 07 15 1,0 S&P 500 7.446
Inflation 54 24 2.1 28 Nikkei 225 61.684
USA BIP 29 28 2.1 22 Rohdl Brent 104,94
Inflation 4.1 3,0 27 3,3 Gasoil ICE 1172,50
China BIP 52 5,0 37 35 Gold 4510
Silber 74,76
Inflation 0,2 0,2 0,0 0,8 e 13516
Welt BIP 29 3.2 &3 2,7 Nickel 18.727
Inflation 53 3,5 34 3,6 At 3.637

Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %)

Euroraum Vortag 30.06.2026 31.12.2026  30.06.2027 Hauptwahrungen Vortag
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,65 2,65 2,65 EURUSD 1,159
EZB Einlagesatz 2,000 225 2,50 2,50 EURJPY 184,540
Tagesgeld (ESTR)* 1,931 2,20 245 245 EURCHF 0,914
3M Euribor 2,195 2,35 2,55 2,55 EURGBP 0,864
Swap 2J 2,880 2,90 2,80 2,70 EURCNY 7,901
Swap 5J 2,934 2,95 2,90 2,85 Weitere Wahrungen Vortag
Swap 10J 3,096 3,15 3,15 3,15 EURAUD 1,625
Bund 2J 2,600 2,70 2,65 2,60 EURBRL 5806
Bund 5J 2,780 2,80 2,80 2,80 EURCAD 1,598
Bund 10J 3,072 3,10 3,15 3,20 EURCZK 24,287
USA Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 359,200
Fed Funds Target Rate 3,750 375 375 3,50 EURMXN :0’;;8
RNOK

Tagesgeld (SOFR)* 3,500 3,65 3,65 3,40 = 0720

EURPLN 4,247
3M USD Geldmarkt 3,657 3,65 3,65 3,40

EURRON 5,244
Swap 2J 3,928 3,65 3,45 3,25

EURSEK 10,866
Swap 5J 3,963 3,65 3,50 3,40

EURTRY 52,884
Swap 10J 4,153 4,00 3,95 4,00

EURZAR 19,170
Treasury 2J 4,046 3,85 3,65 3,45
Treasury 5J 4,228 4,00 3,85 3,75
Treasury 10J 4,555 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 4,967 4,90 4,80 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,047 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,592 0,35 0,40 0,45
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24,00
360,00
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31.12.2026

1,22
186
0,93
0,85
8,17

31.12.2026

1,63
6,30
1,66
23,80
355,00
22,30
11,25
4,36
5,25
10,45
56,00
19,00

* Zinssatze zeitverzdgert, i.d.R. vom Vorvortag
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1,61
6,20
1,63
23,65
350,00
22,10
11,10
4,36
5,29
10,40
60,20
18,70

WICHTIGKET

PROGNOSE PROGNOSE"

01:30 JPN Nationaler CPI (Y/Y) Apr 1,6 -
08:00 DE BIP (QVQ) (Details) Q1 0,3 -
08:00 DE GfK Konsumklima Jun -35,0 -
10:00 DE ifo Geschaftsklima Deutschland Mai 83,9 -
10:00 DE ifo Erw artungen Mai 83,0 -
10:00 DE ifo Lage Mai 84,9 -
11:00 EWU EZB verdéffentlicht Tariflohnindikator (Y/Y) Q1 2,6 -

BE Rating Review Belgien (Fitch)
POR Rating Review Portugal (Moody's®)

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

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

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,950 -0,018 2,010 1,878
EURIBOR 6M 2,596 -0,007 2,619 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,750 0,000 3,790 3,685
USD Geldmarkt 6M 3,800 0,000 3,995 3,735
CHF Swap 10Y 0,886 0,067 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,590 0,020 2,617 1,934 i
GBP Swap 10Y 4,769 -0,022 4,953 4115 == : 5 e ’f'
EUR Swap 30Y 3,202 -0,023 3,294 2,972 e EEss———— sl B
Staatsanleihen Euroraum (1o sahre, Renditen in %p.a)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,66 0,03 3,75 3,04 58 EURDKK 7,473 0,000 7474 7,466
Deutschland 3,07 0,01 3,16 2,61 - EURSEK 10,866 0,010 11,025 10,506
Frankreich 3,67 0,01 3,79 3,17 60 EURCNH 7,901 -0,007 8,349 7,883
Griechenland 3/l 0,01 3,92 3,18 64 EURHKD 9,084 -0,019 9,322 8,958
Italien 3,85 0,03 4,02 3,21 78 EURSGD 1,484 -0,002 1,511 1,468
Niederlande 3,21 -0,01 3,32 2,73 13 EURNZD 1,978 -0,002 2,042 1,954
Portugal 341 0,02 3,51 2,92 34 GBPUSD 1,341 -0,002 1,379 1,319
Spanien 3,54 0,03 3,63 2,96 47
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren 2026
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (5)* 75 0 -2 2 88 70 Financials (4)* 78 1 0 -2 97 74
Automobiles & Parts 86 0 -2 -1 108 75 Banks Sen. Preferred 54 1 -1 -5 69 52
Chemicals 69 0 -2 0 86 64 Banks Sen. Bail-in 73 1 0 -1 91 68
Construction & Materials 70 0 -2 0 86 65 Insurance 102 0 0 0 120 95
Food & Beverage 66 0 -2 3 77 62 Real Estate 95 0 -1 3 116 88
Health Care 69 0 -2 1 82 65
Industrial Goods & Serv. 66 0 -2 0 81 61 Main 57 0 -1 6 74 50
Media 75 0 -2 4 90 67 Crossover 280 3 -2 36 363 241
Oil & Gas 80 0 -1 -2 95 78 Senior Financials 59 0 -2 5) 80 53
Personal & Household G. 62 0 -2 0 76 59 Sub Financials 97 1 -3 4 139 89
Retail 85 1 -3 14 93 66
Technology 84 0 -2 6 98 76
Telecommunications 79 0 -2 1 92 74
Utilities 84 0 -1 3 94 79
* Duration (Kennzahl fir 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), Sonnemannstrae 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 Uber 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. Flr weitere zeitnahere
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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