US-Aktienmarkt hebt
Konsumentenvertrauen

US-Konsumentenvertrauen steigt an
Inflationserwartungen im Euroraum

schnellen empor
Fed-Chef Jerome Powell im Fokus

Aktien heben Konsumentenvertrauen

Das US-Konsumentenvertrauen ist gemafy der Umfrage
des Forschungsinstituts Conference Board von 92,2
Punkten im Marz auf 92,8 Punkte im April angestiegen
und verzeichnete damit seinen dritten Anstieg in Folge.
Die Stimmungsaufhellung dirfte auf die zwischenzeitliche
Feuerpause im Nahen Osten und die damit einherge-
hende Erholung am US-Aktienmarkt zurtickzufiihren sein.
Die Entwicklung des US-Konsumentenvertrauens steht je-
doch im Widerspruch zur Entwicklung der US-Konsumen-
tenstimmung gemaf der Erhebung der University of Mi-
chigan. Letztgenannter Indikator verzeichnete im April ein
Alizeittief. Da die Stichprobe des Conference Board um
ein Vielfaches gréRer ist und auch andere Indikatoren eine
weniger getribte Stimmung der Verbraucher anzeigen,
messen wir der Entwicklung des Konsumentenvertrauens
gemald Conference Board mehr Gewicht bei.

Inflationssorgen im Euroraum

Die Inflationserwartungen der Verbraucher im Euroraum
sind ausweislich der jungsten EZB-Umfrage nach oben
geschnellt. So sind beispielsweise die Inflationserwartun-
gen fur die nachsten drei Jahre von 2,5 % im Februar auf
3,0 % im Marz angestiegen. Derweil wird das Statistische
Bundesamt heute seine vorlaufige Schatzung fir die April-
Inflationsrate in Deutschland verdffentlichen. Da die
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Index Vortag z.Vortag Hoch Tief
DAX 24.018 -65 25.421 22.301
MDAX 30.057 -305 32.321 27.655
Euro Stoxx 50 5.836 -24 6.173 5.501
S&P 500 7.139 -35 7174 6.344
Nasdaq 24.664 -223 24.887 20.795
VDAXNEW (in %) 235 -0,2 33,8 14,8
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,533 0,00 2,69 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,005 0,00 3,07 2,61
US-Treasury 2Y 3,792 0,00 4,03 3,41
US-Treasury 10Y 4,337 0,00 4,43 3,95
Bund-Future 125,13 -0,22 130,23 124,48
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Preise an den Zapfsaulen in Deutschland trotz der 12-Uhr-
Regel weiter angestiegen sind, kdnnte bei der Inflations-
rate fur April eine 3 vor dem Komma stehen. Die Vereinig-
ten Arabischen Emirate (VAE) haben gestern bekanntge-
geben, das OPEC-Kartell zum 1. Mai verlassen zu wollen.
Obgleich die VAE zu den grélieren Exporteuren von Rohdl
gehoren, legte gestern die Notierung fur ein Fall Rohol der
Sorte Brent mit Liefertermin Juni um rund 3 US-Dollar zu.

Die Inflationserwartungen
der Verbraucher im Euro-
raum fiir die nachsten drei
Jahre sind von 2,5 % im Feb-
ruar auf 3,0 % im Marz ange-
stiegen.

Inflationserwartun-
gen fur 3 Jahre

Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die
EZB im weiteren Jahresverlauf ihren Einlagesatz zweimal
um jeweils einen Viertelprozentpunkt anheben wird.

Fed-Chef Jerome Powell im Fokus

Die US-Notenbank wird heute abend den Zinsentscheid
ihres Offenmarktausschusses bekanntgeben. Nach unse-
rer Prognose werden die US-Wahrungshater ihr Zielband
fur den Tagesgeldsatz bei 3,50 % bis 3,75 % belassen.
Unsere Prognose entspricht der einhelligen Erwartung der
von der Nachrichtenagentur Bloomberg befragten Bank-
volkswirte. Abwarten durfte angesichts der durch den Iran-
krieg entstandenen Unsicherheiten bei den Notenbankern
Trumpf bleiben. Die Aufmerksamkeit der Marktteilnehmer
diurfte vornehmlich der im Anschlul an die Gremiensit-
zung stattfindenden Pressekonferenz gelten. Aus den
Reihen der Journalisten wird mit Sicherheit die Frage an
den Fed-Vorsitzenden Jerome Powell gestellt werden, ob
er nach dem bevorstehenden Ende seiner Amtszeit als
Vorsitzender des Gouverneursrates noch einfaches Mit-
glied des Gouverneursrates bleiben will. In der jingeren
Vergangenheit sind Fed-Vorsitzende nach dem Ende ihrer
Amtszeit auch aus dem Gouverneursrat ausgeschieden.
Ein Verbleiben von Jerome Powell im Gouverneursrat
wirde US-Prasident Donald Trump die Mdglichkeit neh-
men, das Gremium mit einem weiteren Getreuen zu be-
setzen. Somit konnte sich Jerome Powell aus Sorge um
die Unabhangigkeit der US-Notenbank — oder auch, um
Donald Trump demonstrativ die Stirn zu bieten — entschei-
den, bis Ende Januar 2028 an Bord zu bleiben.

Dirk Chlench
Senior Economist
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Vortag z.Vortag Hoch Tief

Apr. 23

Rohstoff

Brent Rohél (Spot, USD/bl.) 111,26 2,99 11834 60,01
Gold (USD/oz.) 4573  -10204 5298 4.322
Silber (USD/oz.) 7319  -273 11845 67,23
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.037 -177 13618 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3539  -40 3644 2996
Nickel LME (3M, USD/t) 19.450 353  19.450 16.646
Zink LME (3M, USD/t) 3.371 28 3473 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.957 4 2100 1.888
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 73,82 038 90,16 62,37
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Prognosen
Konjunktwr

in % 2023 2024 2025¢ 2026e Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027
Deutschland  BIP 0,7 05 04 05 DAX 24.018 24.000 25.000 26.500
Inflation 59 2,2 2,2 2,7 Euro Stoxx 50 5.836 5.700 5.900 6.200
Euroraum BIP 05 0,7 15 10 S&P 500 7.139 6.800 6.800 7.000
Inflation 54 24 24 28 Nikkei 225 59.917 54.000 57.000 60.000
USA BIP 29 28 2.1 22 Rohdl Brent 111,26 85 80 75
NSO 41 30 27 33 Gasoil ICE 1233,50 1100 1000 900
Gold 4.573 4.800 5.200 5.500
China BIP 5.2 5,0 37 35
) Silber 73,19 70 65 60
Inflation 0.2 0.2 0.0 08 Kupfer 13.037 12.550 13.600 14,500
Welt BIP 29 3,2 33 2,7 Nickel 19.450 17.800 19.200 20500
Inflation 53 35 34 36 Aluminium 3.539 3.450 3.600 3.750
Zinsen, Renditen, Swapsatze (in% Devisen
Euroraum Vortag 30.06.2026 31.12.2026  30.06.2027 Hauptw ahrungen Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,40 2,65 2,65 EURUSD 1,170 1,18 1,22 1,24
EZB Einlagesatz 2,000 2,25 2,50 2,50 EURJPY 186,899 189 186 182
Tagesgeld (€STR)* 1,932 2,20 245 245 EURCHF 0,925 0,91 0,93 0,94
3M Euribor 2,150 235 2,55 2,55 EURGBP 0,867 0,85 0.85 0,85
Swap 2J 2,837 2,90 2,80 2,70 EURCNY 8,011 8,08 8,17 7,94
Swap 5J 2,899 2,95 2,90 2,85 Weitere Wahrungen Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027
Swap 10J 3,105 3,15 BRI 3,15 EURAUD 1,633 1,67 163 1,61
Bund 2J 2,533 2,70 2,65 2,60 EURBRL 5,865 6.35 6.30 6.20
Bund 5J 2,700 2,80 2,80 2,80 ERCAD 1,602 168 1,66 163
Bund 10J 3,005 310 315 3,20 EURCZK 24,366 24,00 23,80 2365
USA Vortag  30.06.2026 31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 363,975 360,00 355,00 350,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,75 3,50 EURMXN f°‘3: fiﬁo ff’io f?1 0
RNOK
Tagesgeld (SOFR)* 3,660 3,65 3,65 3,40 ELURNO 0:3 =82 b2 10
EURPLN 4,252 4,30 4,36 436
3M USD Geldmarkt 3,664 3,65 3,65 3,40
EURRON 5,096 5,19 5,25 5,29
Swap 2J 3,660 3,65 345 3,25
EURSEK 10,870 10,65 10,45 10,40
Swap 5J 3,666 3,65 3,50 3,40
EURTRY 52,723 53,30 56,00 60,20
Swap 10J 3,892 4,00 3,95 4,00
EURZAR 19,408 19,60 19,00 18,70
Treasury 2J 3,792 3,85 3,65 3,45
Treasury 5J 3,936 4,00 3,85 3,75
Treasury 10J 4,337 4,50 4,50 4,50
Weitere Industriestaaten Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,731 3,70 3,70 3,45
UK 10Y Staatsanleihe 4,972 4,90 4,80 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,038 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,406 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW-  KONSENS- WICHTIGKET
PROGNOSE proGNOSE"
10:00 EWU  Geldmenge M3 (Y/Y) Mrz 3,0 5 3,0 =
11:00 EWU  Wirtschaftsvertrauen Apr 96,3 95,8 96,6
11:00 EWU Industrievertrauen Apr -7,0 -8,7 -7,0 *
14:00 DE CPI(Y/Y) (vorlaufig) Apr 2,7 3,0 2,7
14:30 USA  Neubaubeginne (in Tsd.) Mrz 1400 1400 1487 =
14:30 USA Baugenehmigungen (in Tsd.) (vorlaufig) Mrz 1400 1390 1386 -
14:30 USA  Auftragseingédnge langlebige Giiter (M/M) (vorlaufig) Mrz 1,0 0,5 -1,3
20:00 USA FOMC Zinsentscheid 3,75 3,75 3,75

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 2,010 0,010 2,010 1,878
EURIBOR 6M 2,443 -0,022 2,589 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 0,701 0,014 0,750 0,495
JPY Swap 10Y 2,353 0,042 2,353 1,934 f
GBP Swap 10Y 4,761 0,029 4,761 4,115 ; 5 = ’f'
EUR Swap 30Y 3,200 0,009 3,294 2,972 _—— T eee———— B
Staatsanleihen Euroraum (1o Janre, Renditen in %p.a)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,51 0,00 3,64 3,04 51 EURDKK 7,473 0,000 7473 7,466
Deutschland 3,01 0,00 3,07 2,61 - EURSEK 10,870 0,071 11,025 10,506
Frankreich 3,63 0,00 3,79 3,17 63 EURCNH 8,011 0,011 8,349 7,883
Griechenland 3,72 0,00 3,92 3,18 71 EURHKD 9,170 -0,029 9,322 8,958
Italien 3,83 0,00 4,02 3,21 83 EURSGD 1,495 0,000 1,511 1,468
Niederlande 3,16 0,00 3,22 2,73 16 EURNZD 1,991 0,008 2,042 1,954
Portugal 3,37 0,00 3,51 2,92 37 GBPUSD 1,350 -0,006 1,379 1,319
Spanien 3,50 0,00 3,58 2,96 49
Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR
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)* 77 1 3 4 88 70 Financials (4)* 82 1 3 2 97 74
Automobiles & Parts 90 1 4 3 108 75 Banks Sen. Preferred 58 1 2 -1 69 52
Chemicals 72 0 & 8 86 64 Banks Sen. Bail-in 78 1 5 3 91 68
Construction & Materials 71 0 1 0 86 65 Insurance 104 1 3 3 120 95
Food & Beverage 68 1 4 5] 77 62 Real Estate 96 1 0 5] 116 88
Health Care 70 0 2 2 82 65
Industrial Goods & Serv. 68 1 3 2 81 61 Main 59 1 1 9 74 50
Media 78 0 1 7 90 67 Crossover 292 4 5 49 363 241
Oil & Gas 83 0 3 1 95 79 Senior Financials 63 0 1 9 80 53
Personal & Household G. 65 1 3 3 76 59 Sub Financials 104 1 2 12 139 89
Retail 88 0 & 16 93 66
Technology 84 0 3 7 98 76
Telecommunications 82 0 2 3 92 74
Utilities 85 0 1 4 94 79
* Duration (Kennzahl fir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle firr 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: Européische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 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, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tbernehmen 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. Fur 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 geaufRerte 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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