Rekorde der Giganten

e Tech/KI-Giganten tragen Bérsenboom

e Gegenwind fur Einzelhandler
e Kreditvergabe an Firmen steigt

Wenige Unternehmen treiben den Auf-
schwung an

Gestern hat das Kl-Unternehmen Anthropic einen vertrau-
lichen Antrag fir einen US-Bdrsengang eingereicht. Der
Schritt wird an der Wall Street als wichtiger Meilenstein fur
den anhaltenden Kl-Boom angesehen. Bereits seit eini-
gen Wochen treiben die Fortschritte bei Kl die US-Borsen
an. Die jungsten Rekordhéhen des S&P 500 fulRen dabei
mafgeblich auf einer Gruppe von Mega-Cap-Tech- bzw.
Kl-Unternehmen. Mit dem gestrigen Anstieg um rund
0,3 % und mit einem Schlusskurs in Hohe von 7.600
Punkten verzeichnet der S&P 500 nunmehr flnf aufeinan-
derfolgende Allzeithochs. Unsere Auswertung zeigt je-
doch: Wahrend des funftagigen Hohenflugs war die An-
zahl der S&P-500-Unternehmen mit einer negativen Ta-
gesperformance jeden Tag stets hdher als die Anzahl der
Unternehmensaktien, die eine positive Entwicklung ver-
zeichneten. Die daraus resultierende Marktbreite (Zahl
der Aufsteiger minus der Absteiger) war damit gestern er-
neut — und somit den funften Tag in Folge — negativ. His-
torisch betrachtet ist diese Entwicklung alles andere als
natdrlich, da neue Allzeithochs Uberwiegend von einer po-
sitiven Marktbreite begleitet werden. Die oberflachliche
Starke steht damit im Kontrast zur tieferliegenden, schwa-
chen Wertentwicklung des Indizes. Die enge Rally sollte
daher mit einer guten Portion Obacht genossen werden,
da der Aufwartstrend anfalliger fur Ricksetzer bzw. Um-
kehrungen wird.
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 25.003 -102 25.421 22.301
MDAX 32.900 -453 33.353  27.655
Euro Stoxx 50 6.035 -16 6.173 5.501
S&P 500 7.600 20 7.600 6.344
Nasdaq 27.087 114 27.087  20.795
VDAXNEW (in %) 19,2 0,7 33,8 14,8
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,627 0,14 2,69 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,013 0,11 3,16 2,61
US-Treasury 2Y 4,033 0,06 4,10 3,41
US-Treasury 10Y 4,457 0,02 4,66 3,95
Bund-Future 125,78 -0,71 130,23 123,96
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Schwacher Quartalsstart fur Einzel-
handler

Der Konflikt im Nahen Osten sowie dessen Auswirkungen
verunsichern hierzulande die Konsumenten. Insbeson-
dere die durch den Iran-Krieg stark gestiegenen Energie-
preise und der dadurch entstandene Inflationsdruck nagt
an der Kaufkraft der Kundschaft. Dies zeigt einmal mehr
der Umsatz der Einzelhandelsunternehmen in Deutsch-
land. Dieser wuchs im April nominal (nicht preisbereinigt)
um 0,3 % im Vergleich zum Vormonat, wie Destatis ges-
tern mitteilte. Inflationsbereinigt (real) gab es dagegen ein
Minus von 0,3 % und somit den vierten Rickgang in
Folge. Auch im Vergleich zum Vorjahresmonat sanken die
realen Umsatze um 0,3 %. Bereits seit Jahren steht die
gesamte Einzelhandelsbranche unter Druck. Zwischen
2010 und 2025 ist der Zahl der kleinen Geschafte mit ei-
nem Jahresumsatz von unter 250 Tsd. EUR einer Cre-
ditreform-Studie zufolge um 28 % von rund 236 Tsd. auf
etwa 171 Tsd. gesunken. Im gleichen Zeitraum habe sich
hingegen die Zahl der gro3en Einzelhandelsunternehmen
mit Umsatzen von Uber 25 Mio. EUR verdoppelt.

Wachstum der Unternehmenskredite
auf Drei-dahres-Hoch

Gute Nachrichten aus dem Euroraum! Obwohl im Rah-
men der jungsten EZB Bank Lending Survey die 161 be-
fragten Kreditinstitute im ersten Quartal eine Verscharfung
der Kreditstandards sowie eine Straffung der Kreditrichtli-
nien vermeldeten und sich diese Tendenz auch im zwei-
ten Quartal fortsetzen koénnte, zeigen die Wachstumszah-
len der Firmenkredite derzeit eine robuste Entwicklung. Zu
Beginn des zweiten Quartals wuchs die Kreditvergabe der
Banken an Unternehmen im Euroraum so stark wie seit
drei Jahren nicht mehr. Das Plus belief sich auf 3,4 % im
Vergleich zum April 2025, wie die EZB gestern mitteilte.

Inflation im Blick

Nachdem im April die Gesamtinflation im Euroraum bei
3 % und die Kernrate bei 2,2 % lag, kdnnten beide Teue-
rungsraten im Mai laut ersten Schatzungen gestiegen
sein. Die Gesamtinflation kénnte auf 3,3 % steigen und die
Kernrate auf 2,4 % anziehen. Sofern sich der prognosti-
zierte Anstieg heute um 11 Uhr bewahrheitet, kdnnte dies
auf Zweitrundeneffekte hindeuten. Der Uber Léhne und
Dienstleistungen breiter getragene Preisdruck wurde in
der kommenden EZB-Sitzung am 11. Juni im Mittelpunkt
der Diskussionen stehen durfen.

Andreas da Graca, Investmentanalyst
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,502 0,04 3,66 3,18
Bunds 3,140 0,07 3,29 2,78
SSA 3,502 0,05 3,67 3,14
Covered 3,162 0,06 3,34 2,69
Non-Financials 3,757 0,07 3,99 3,37
Financials 3,717 0,08 4,00 3,27
NF High Yield 5,843 0,04 6,43 542
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1617 -0,0053 1,1952 1,1444
EURCHF 0,9146 0,0028 0,9327 0,9028
EURGBP 0,8646 -0,0012 0,8782 0,8619
EURJPY 185,56 -0,2026 187,56 181,45
USDCNY 6,7652 -0,0034 6,9913 6,7652
USDCHF 0,7873 0,0059 0,8036 0,7652
USDJPY 159,74 0,5450 160,15 152,67

Yo%
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 95,03 3 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4464 -126,70 5298 4.322
Silber (USD/oz.) 75,655 -0,13 118,45 67,23
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.832 277 14.153 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.716 153 3.716  2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 19.251 754 19.642 16.646
Zink LME (3M, USD/t) 3.578 44 3.585 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 2.007 28 2.100 1.888

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 77,97 -1,45 90,16 62,37
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Prognosen

Konjunktur [l Aktien-und Rohstoffmirkte

in% 2023 2024 2025e 2026e
Deutschland BIP -0,7 -0,5 0,4 0,3 DAX
Inflation 59 22 22 3,0 Euro Stoxx 50
Euroraum BIP 05 0,7 1,5 0,8 S&P 500
Inflation 54 24 2.1 30 Nikkei 225
USA BIP 2,9 28 21 29 Rohdl Brent
Inflation 41 3,0 2,7 3,8 Gasoil ICE
Gold
China BIP 52 5,0 37 3,5
Silber
Inflation 0,2 0,2 0,0 1,2
Kupfer
Welt BIP 29 3.2 &3 2,7 Nickel
Inflation 53 3,5 34 3,8 Aluminium

Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %)

Euroraum Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 Hauptwahrungen
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,90 2,90 2,90 EURUSD
EZB Einlagesatz 2,000 2,50 2,75 2,75 EURJPY
Tagesgeld (€STR)* 1,930 2,45 2,70 2,70 EURCHF
3M Euribor 2,245 2,55 2,80 2,80 EURGBP
Swap 2J 2,815 2,95 3,05 2,95 EURCNY
Swap 5J 2,850 3,05 3,15 3,10 Weitere Wihrungen
Swap 10J 3,052 325 3,35 3,30 EURAUD
Bund 2J 2,627 2,75 2,90 2,85 EURBRL
Bund 5J 2,721 2,90 3,05 3,05 EURCAD
Bund 10J 3,013 3,20 3,35 3,35 EURCZK
USA Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF
Fed Funds Target Rate 3,750 375 375 375 EURMXN
RNOK

Tagesgeld (SOFR)* 3,630 3,65 3,65 3,65 ELRNG

EURPLN
3M USD Geldmarkt 3,652 3,75 3,75 3,65

EURRON
Swap 2J 3,895 3,90 3,90 3,70

EURSEK
Swap 5J 3,889 3,95 3,95 3,85

EURTRY
Swap 10J 4,052 4,20 4,25 4,20

EURZAR
Treasury 2J 4,033 4,05 4,10 3,85
Treasury 5J 4,164 4,25 4,30 415
Treasury 10J 4,457 4,65 4,75 4,65
Weitere Industriestaaten Vortag 30.09.2026  31.12.2026  30.06.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,730 3,95 4,20 4,20
UK 10Y Staatsanleihe 4,901 5,00 5,15 5,00
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,056 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,408 0,50 0,55 0,55

* Zinssatze zeitverzdgert, i.d.R. vom Vorvortag
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LETZTER WICHTIGKHET
WERT?

PERIODE
PROGNOSE PROGNOSE”
11:00 EWU HVPI, Vorabschatzung (Y/Y) (vorlaufig) Mai
11:00 EWU HVP-Kernrate, Vorabschatzung (Y/Y) (vorlaufig) Mai

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 1,964 -0,019 2,010 1,878
EURIBOR 6M 2,519 -0,028 2,619 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,750 0,000 3,790 3,685
USD Geldmarkt 6M 3,800 0,000 4,020 BYE5;
CHF Swap 10Y 0,734 0,021 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,526 0,024 2,617 1,934
GBP Swap 10Y 4,707 0,082 4,953 4,115
EUR Swap 30Y 3,186 0,027 3,294 2972
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 3,55 0,07 3,75 3,04 53 EURDKK 7,473 0,000 7474 7,466
Deutschland 3,01 0,11 3,16 2,61 - EURSEK 10,834 0,059 11,025 10,506
Frankreich 3,65 0,16 3,79 3,17 64 EURCNH 7,871 -0,017 8,349 7,871
Griechenland 3,61 0,08 3,92 3,18 60 EURHKD 9,105 -0,041 9,322 8,958
Italien 3,74 0,08 4,02 3,21 73 EURSGD 1,487 -0,002 1,511 1,468
Niederlande 3,14 0,09 3,32 2,73 13 EURNZD 1,963 0,014 2,042 1,949
Portugal 3,29 0,06 3,51 2,92 28 GBPUSD 1,344 -0,004 1,379 1,319
Spanien 3,43 0,07 3,63 2,96 41
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren 2026
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (5,1)* 75 -1 -2 1 88 70 Financials (4,1)* 79 0 0 -1 97 74
Automobiles & Parts 84 -1 -4 -3 108 75 Banks Sen. Preferred 55 0 0 -4 69 52
Chemicals 68 -1 -3 -1 86 64 Banks Sen. Bail-in 73 0 0 -1 91 68
Construction & Materials 69 -1 -2 -1 86 65 Insurance 104 1 -1 2 120 95
Food & Beverage 66 0 0 3 77 62 Real Estate 94 -1 -2 & 116 88
Health Care 68 -1 -2 -1 82 65
Industrial Goods & Serv. 65 -1 -3 -1 81 61 Main 54 1 -1 8] 74 50
Media 75 0 -2 4 90 67 Crossover 262 3 -5 19 363 241
Oil & Gas 79 -2 -4 -4 95 78 Senior Financials 56 1 0 2 80 53
Personal & Household G. 61 -1 -3 -1 76 59 Sub Financials 93 2 0 0 139 89
Retail 84 0 -2 13 93 66
Technology 87 2 1 9 98 76
Telecommunications 78 -2 -3 0 92 74
Utilities 83 -1 -4 2 94 79
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fir alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW Research
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