Totally Unacceptable

° Kein Ende des Iran-Kriegs in Sicht,
Olpreis steigt wieder deutlich an

e US-Verbrauchervertrauen fallt auf
Rekordtief, trotz solider Zahlen vom
US-Arbeitsmarkt

Kein Deal in Sicht, Strale von Hormus
bleibt geschlossen

Die Hoffnung auf ein baldiges Ende des Konflikts zwi-
schen den Vereinigten Staaten und dem Iran hat sich vor-
erst zerschlagen — mit spurbaren Folgen fur die Energie-
und Finanzmarkte. US-Prasident Donald Trump wies die
jungste Antwort Teherans auf seinen Vermittlungsvor-
schlag als ,TOTALLY UNACCEPTABLE" zurick. Damit
bleibt die faktische Blockade der Strale von Hormus be-
stehen, durch die ein erheblicher Teil der weltweiten OI-
und Gasexporte transportiert wird.

Die Internationale Energieagentur spricht bereits vom
gréRten Angebotsschock in der Geschichte der Olmarkte.
Die Sorte Brent verteuerte sich auf mehr als 105 USD je
Barrel, West Texas Intermediate notierte nur knapp unter
der Marke von 100 USD. Der Olmarkt werde sich friihes-
tens im Jahr 2027 wieder normalisieren, falls der Schiffs-
verkehr durch die Stral’e von Hormus von jetzt an langer
als nur einige Wochen eingeschrankt bleibe, sagte der
Vorstandsvorsitzende des saudischen Olkonzerns Saudi
Aramco, Amin Nasser, am Sonntag.

Auch aus unserer Sicht waren die Belastungen fur die
Weltkonjunktur und die globale Teuerung deutlich gravie-
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render als bereits jetzt schon, sollte sich der Schiffsver-
kehr durch die Strale von Hormus nicht bis Ende Mai nor-
malisieren. Unser bisheriges Basisszenario ware in die-
sem Fall nicht langer zu halten. Eine weitere Absenkung
unserer Wachstumsprognosen und eine Anhebung unse-
rer Inflationsprognosen waren die zwingende Folge. Das
Risiko eines stagflationaren Umfelds nimmt spurbar zu.

US-Verbraucherstimmung auf Rekord-
tief — Inflation druckt Kaufkraft

Die Stimmung der US-Verbraucher ist auf ein neues Re-
kordtief gefallen. Der am Freitagnachmittag veroffentlichte
vorlaufige Index der Universitat Michigan sank im Mai auf
48,2 Punkte nach 49,8 im April. Die Haushalte blicken da-
mit so pessimistisch auf ihre aktuelle Lage wie seit der Fi-
nanzkrise 2009 nicht mehr; die Kaufbedingungen flr gro-
Rere Anschaffungen erreichen ein Finfmonatstief. Haupt-
ursache ist die anhaltend hohe Teuerung. Fur die nachs-
ten zwoIf Monate erwarten die Befragten einen Anstieg
der Verbraucherpreise um 4,5 %, auf Sicht von flinf bis
zehn Jahren um 3,4 % — deutlich Uber dem Inflationsziel
der US-Notenbank. Besonders ins Gewicht fallen die
Energiepreise: Der durchschnittliche Benzinpreis Uber-
schritt zuletzt 4,50 USD je Gallone und liegt damit mehr
als 50 % uber dem Niveau zu Beginn des Iran-Kriegs.
Rund ein Drittel der Konsumenten nannte die Spritkosten
spontan als Belastung.

Solide Zahlen vom US-Arbeitsmarkt

Im Kontrast zum schwachen Konsumentenvertrauen steht
der weiterhin robuste US-Arbeitsmarkt. Die Zahl der Be-
schaftigten aulRerhalb der Landwirtschaft stieg im April um
115.000, nach einem noch starkeren Zuwachs im Marz —
der kraftigste zweimonatige Anstieg seit 2024. Ob diese
Starke ausreicht, um den zunehmenden Druck auf die pri-
vaten Konsumausgaben abzufedern, bleibt offen. Etwaige
Leitzinssenkungen der US-Notenbank sollten aufgrund
der Inflationssorgen und des robusten Arbeitsmarktes zu-
mindest fur dieses Jahr nun vom Tisch sein — trotz der an-
stehenden Neubesetzung des Fed-Vorsitzes.

Rolf Schaffer, CIIA
Gruppenleiter Strategy/Macro
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,502 0,01 3,60 3,18
Bunds 3,124 0,01 3,20 2,78
SSA 3,502 0,01 3,65 3,14
Covered 3,165 0,01 3,32 2,69
Non-Financials 3,769 0,02 3,99 3,37
Financials 3,705 0,02 4,00 3,27
NF High Yield 5,851 -0,02 6,43 542
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Waéhrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1775 -0,0002 1,1952 1,1444
EURCHF 0,9154 0,0007 0,9327 0,9028
EURGBP 0,8642 0,0002 0,8782 0,8619
EURJPY 184,43 0,4103 187,56 181,45
USDCNY 6,8018 0,0002 6,9913 6,8016
USDCHF 0,7774 0,0007 0,8036 0,7652
USDJPY 156,63 0,3750 160,15 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 100,09 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.708 -47,34 5.298  4.32Z
Silber (USD/oz.) 80,64 0,30 118,45 67,2C
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.573 180 13.618 11.93
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.503 10 3.644  2.99¢
Nickel LME (3M, USD/t) 18.892 -251 19.642 16.64
Zink LME (3M, USD/t) 3.430 -29 3.473  3.04Z
Blei LME (3M, USD/t) 1.975 -7 2100  1.88€
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 73,93 0,07 90,16 62,37

LB=BW



Prognosen

Konjunktur Aktien- und Rohstoffmarkte
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Tabellen

Weitere Zinsen und Swapsitze

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,967 -0,007 2,010 1,878
EURIBOR 6M 2,472 -0,050 2,589 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,750 0,000 3,790 3,685
USD Geldmarkt 6M 3,800 0,000 3,995 ENES)
CHF Swap 10Y 0,670 0,002 0,750 0,495
JPY Swap 10Y 2,315 -0,022 2,385 1,934
GBP Swap 10Y 4,701 -0,032 4,818 4,115 : == : il
EUR Swap 30Y 3,154 -0,024 3,294 2,972 E - A — : ﬂzﬁ ’
Staatsanleihen Euroraum (1o sanre, Renditen in % p.a.)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch
Belgien 3,56 0,01 3,67 3,04 58 EURDKK 7,473 0,001 7,473 7
Deutschland 2,98 0,01 3,07 2,61 - EURSEK 10,852 0,017 11,025 10
Frankreich 3,56 0,01 3,79 3,17 58 EURCNH 8,010 0,027 8,349 7
Griechenland 3,61 0,00 3,92 3,18 64 EURHKD 9,218 -0,004 9,322 8
ltalien 3,73 0,00 4,02 3,21 75 EURSGD 1,492 0,002 1,511 1
Niederlande 3,12 0,02 3,23 2,73 15 EURNZD 1,977 0,006 2,042 1
Portugal 3,29 0,00 3,51 2,92 32 GBPUSD 1,363 -0,001 1,379 1
Spanien 3,42 0,00 3,58 2,96 45
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)* 79 1 1 5] 88 70 Financials (4,1)* 81 0 -1 1 97
Automobiles & Parts 91 1 0 5 108 75 Banks Sen. Preferred 57 1 0 -3 69
Chemicals 73 0 1 4 86 64 Banks Sen. Bail-in 76 0 -1 1 91
Construction & Materials 73 1 1 2 86 65 Insurance 104 1 -1 2 120
Food & Beverage 69 1 1 6 7 62 Real Estate 97 0 1 6 116
Health Care 72 1 1 4 82 65
Industrial Goods & Serv. 69 1 1 8] 81 61 Main 56 0 -1 6 74
Media 79 1 1 8 90 67 Crossover 277 -2 -7 33 363
Oil & Gas 84 1 0 1 95 79 Senior Financials 59 0 -1 5 80
Personal & Household G. 66 1 1 4 76 59 Sub Financials 97 -1 -2 5 139
Retail 89 1 1 18 93 66
Technology 88 1 3 10 98 76
Telecommunications 83 1 1 5 92 74
Utilities 87 1 1 5 94 79
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fiir alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW
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