Steigende US-Inflation
legt US-Zinspause nahe

US-Inflation hoher erwartet

Waffenstillstand brichig
Ohne (relativen) Frieden keine Ruhe

US-Inflation hoher erwartet

Die im Marz im Zuge des Irankrieges massiv angestiege-
nen Energiepreise dirften auch die heute zur Veréffentli-
chung anstehenden US-Inflationsdaten deutlich nach
oben gezogen haben. Wir rechnen hier mit einem Anstieg
der US-Konsumentenpreise um 0,9 % auf Monatsbasis
(Februar: 0,3 %) und 3,3 % im Jahresvergleich (Februar:
2,4 %). Da noch immer kein wirkliches Ende des Konflikts
erkennbar ist und zudem ein hohes Risiko besteht, dass
auch nach Ende der Kampfhandlungen der Weltmarkt fir
Ol und LNG noch langere Zeit unter Druck bleiben wird,
kdnnte sich der energieinduzierte Inflationsanstieg durch-
aus noch fortsetzen. Mit Blick auf die US-Fed rechnen wir
daher mit einer langeren Zinspause. Auch andere Noten-
banken werden ihre geldpolitische Strategie vor dem Hin-
tergrund der jungsten Ereignisse gerade Uberdenken.

Waffenstillstand bruchig

US-Prasident Trump erklarte am spaten Donnerstag in ei-
nem Social-Media-Beitrag, der Iran mache seine Sache
bei der Ermdglichung von Oltransporten durch die Strafte
von Hormus ,sehr schlecht. Israel bombardiert Ziele im
Libanon, wahrend Vermittler Pakistan erklarte, der Liba-
non sei Teil des Waffenstillstandsabkommens. Vor die-
sem Hintergrund blockiert der Iran weiterhin die Strale
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Index Vortag z.Vortag Hoch Tief
DAX 23.807 -274 25.421 22.301
MDAX 30.052 -243 32.321 27.655
Euro Stoxx 50 5.896 -17 6.173 5.501
S&P 500 6.825 42 6.979 6.344
Nasdaq 22.822 187 23.857 20.795
VDAXNEW (in %) 233 -0,8 33,8 14,8
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,510 0,05 2,69 1,97
Bund-Rendite 10Y 2,980 0,07 3,07 2,61
US-Treasury 2Y 3,788 0,00 4,03 341
US-Treasury 10Y 4,291 0,00 4,43 3,95
Bund-Future 125,42 -0,79 130,23 124,48
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von Hormus. In den ersten 24 Stunden des Waffenstill-
stands fuhren nur ein einziger Oltanker und fiinf Frachter
durch die Meerenge, durch die normalerweise ein Flnftel
der weltweiten OI- und Flissiggaslieferungen abgewickelt
wird und vor dem Krieg taglich 140 Schiffe unterwegs wa-
ren. Eine nachhaltige Entspannung am OI- und LNG-
Markt ist vor diesem Hintergrund kaum zu erwarten.

Die weltweiten Preise fiir Ol
und LNG verharren trotz lau-
fender Verhandlungen zwi-
schen den Konfliktparteien
am Persischen Golf auf sehr
hohen Niveaus.

96,42 %

Olpreis (Brent)

Ohne (relativen) Frieden keine Ruhe

Was auch immer die Finanzmarkte gerade kurzfristig spie-
len: Solange die Stralle von Hormus fur den gré3ten Tell
der Schiffe gesperrt bleibt, wird es keine Ruhe geben. Zu
wichtig ist das Nadelohr fur die Energieversorgung der
Welt. Und die Weltwirtschaft ist zu vernetzt, um den Kon-
flikt als regional begrenzt betrachten zu kénnen. Wenn in-
ternationale Lieferketten wegen Energiemangels oder
massiv gestiegener Energiepreise reilen, trifft dies letzt-
lich alle. Mit Blick auf die Gefahrdung der Lebensmittelver-
sorgung in vielen Entwicklungslandern aufgrund ausblei-
bender Dungemittellieferungen bekommt dieses Drama
noch eine zusatzliche beunruhigende Dimension. Die
Markte werden vorerst wohl weiterhin vor allem von der
Geopolitik dominiert werden. Der Blick auf die mal3gebli-
chen Akteure auf beiden Seiten des Golf-Dramas ist ei-
nem ruhigen Schlaf jedenfalls nicht forderlich.

—

Matthias Krieger
Senior Economist
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iBoxx € Vortag z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,508 0,06 3,60 3,18
Bunds 3,131 0,08 3,20 2,78
SSA 3,516 0,06 3,65 3,14
Covered 3,168 0,05 3,32 2,69
Non-Financials 3,784 0,07 3,99 3,37
Financials 3,760 0,08 4,00 3,27
NF High Yield 6,026 0,06 6,43 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1685 -0,0011 1,1952 1,1444
EURCHF 0,9237 0,0015 0,9327 0,9028
EURGBP 0,8710 0,0014 0,8782 0,8619
EURJPY 186,04 0,9264 186,04 181,45
USDCNY 6,8411 0,0137 6,9913 6,8274
USDCHF 0,7906 0,0020 0,8036 0,7652
USDJPY 159,22 0,9350 160,15 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 94,94 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.770 25,81 5298 4.322
Silber (USD/oz.) 74,075 -2,73 118,45 67,23
Kupfer LME (3M, USD/t) 12.682 -28 13.618 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.444 -1 3.532 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 17.088 -214 18.756 16.646
Zink LME (3M, USD/t) 3.327 35 3412 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.927 -15 2100 1.888

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 72,36 204 90,16 62,37
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Prognosen
Aktien- und Rohstoffmérkte

in % 2023 2024 2025¢ 2026 Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027
Deutschland  BIP 0,7 0,5 0,4 0,5 DAX 23.807 24.000 25.000 26.500
Inflation 59 2,2 2,2 2,7 Euro Stoxx 50 5.896 5.700 5.900 6.200
Euroraum BIP 05 0,7 15 10 S&P 500 6.825 6.800 6.800 7.000
Inflation 54 24 24 28 Nikkei 225 55.895 54.000 57.000 60.000
USA BIP 29 28 22 22 Rohél Brent 94,94 85 80 75
NI 41 30 27 33 Gasoil ICE 1402,25 1100 1000 900
Gold 4.770 4.800 5.200 5.500
China BIP 52 50 37 35
) Silber 74,08 70 65 60
Inflation 0.2 0.2 00 08 Kupfer 12.682 12.550 13.600 14.500
Welt BIP 29 3.2 33 2,7 Nickel 17.088 17.800 19.200 20.500
Inflation 53 35 34 36 Aluminium 3.444 3450 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 1,168 1,18 1,22 1,24
EZB Einlagesatz 2,000 225 2,50 2,50 EURJPY 186,041 189 186 182
Tagesgeld (ESTR)* 1,931 2,20 245 245 EURCHF 0,924 0,91 0,93 0,94
3M Euribor 2,150 235 2,55 2,55 EURGBP 0,871 0.85 0,85 0,85
Swap 2J 2,710 2,90 2,80 2,70 EURCNY 7,989 8,08 8,17 7,94
Swap 5J 2,795 2,95 2,90 2,85 Weitere Wahrungen Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027
Swap 10J 3,047 3,15 BRI G115 EURAUD 1,655 167 163 1,61
Bund 2J 2,510 2,70 2,65 2,60 EURBRL 5.939 6.35 6.30 6.20
Bund 5J 2,674 2,80 2,80 2,80 ERCAD 1,615 168 1,66 163
Bund 10J 2,980 3.10 315 3,20 EURCZK 24,379 24,00 23,80 2365
USA Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 377,100 387,00 384,00 380,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,75 3,50 EURMXN f:”:‘” ff‘so ??’20 ??1 0
RNOK
Tagesgeld (SOFR)* 3,590 3,65 3,65 3,40 EURNO SIS 22 22 il
EURPLN 4,251 4,30 4,36 436
3M USD Geldmarkt 3,671 3,65 3,65 3,40
EURRON 5,092 5,19 525 5,29
Swap 2J 3,609 3,65 345 3,25
EURSEK 10,902 10,65 10,45 10,40
Swap 5J 3,599 3,65 3,50 3,40
EURTRY 52,088 53,30 56,00 60,20
Swap 10J 3,848 4,00 3,95 4,00
EURZAR 19,234 19,60 19,00 18,70
Treasury 2J 3,788 3,85 3,65 3,45
Treasury 5J 3,906 4,00 3,85 3,75
Treasury 10J 4,291 4,50 4,50 4,50
Weitere Industriestaaten Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,729 3,70 3,70 3,45
UK 10Y Staatsanleihe 4,753 4,90 4,80 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,046 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,415 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages

PERIODE  LBBW- KONSENS-

PROGNOSE PROGNOSE"

14:30 USA  CPI (MM} Mrz 0.9 - 03 =
14:30 Usa CPIEx Nahrungsm. & Energie (M/M} Mrz 0,3 - 0,2 =
16:00 USA Auftragseingdnge Industrie (M/M) Feb 0.5 - 01 *
16:00 Usa Uni Michigan Verbrauchervertrauen (vorldufig) Apr 51,5 - 53,3 =

FR Rating Review Frankreich (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 1,962 0,027 1,994 1,878
EURIBOR 6M 2,429 -0,096 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 0,659 0,005 0,750 0,495
JPY Swap 10Y 2,239 0,020 2,256 1,934 f
GBP Swap 10Y 4,529 0,131 4,739 4115 — : 5 e ’f'
EUR Swap 30Y 3,184 0,063 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 3,43 0,06 3,64 3,04 45 EURDKK 7,473 0,000 7473 7,466
Deutschland 2,98 0,07 3,07 2,61 - EURSEK 10,902 0,053 11,025 10,506
Frankreich 3,63 0,11 3,79 3,17 65 EURCNH 7,989 0,020 8,349 7,883
Griechenland 3,63 0,04 3,92 3,18 65 EURHKD 9,154 -0,004 9,322 8,958
Italien 3,74 0,05 4,02 3,21 76 EURSGD 1,489 -0,001 1,511 1,468
Niederlande 3,15 0,09 3,22 2,73 17 EURNZD 1,999 -0,005 2,042 1,954
Portugal 3,33 0,08 3,51 2,92 35 GBPUSD 1,342 -0,003 1,379 1,319
Spanien 3,44 0,06 3,58 2,96 46
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)* 77 0 -6 4 88 70 Financials (4,1)* 84 1 -8 4 97 74
Automobiles & Parts 87 2 -9 1 108 75 Banks Sen. Preferred 59 1 -7 0 69 52
Chemicals 74 0 -6 5 86 64 Banks Sen. Bail-in 77 2 -8 2 91 68
Construction & Materials 75 1 -6 5 86 65 Insurance 109 1 -8 7 120 95
Food & Beverage 65 0 -7 2 77 62 Real Estate 101 -1 -10 10 116 88
Health Care 7 -1 -6 2 82 65
Industrial Goods & Serv. 69 0 -6 2 81 61 Main 58 -1 -7 8 74 50
Media 83 -1 -4 12 90 67 Crossover 291 -6 -35 47 363 241
Oil & Gas 83 0 -7 0 95 79 Senior Financials 63 -2 -8 9 80 53
Personal & Household G. 63 1 -8 1 76 59 Sub Financials 105 -3 -15 12 139 89
Retail 89 1 -5 17 93 66
Technology 86 -1 -7 8 98 76
Telecommunications 81 0 -6 8 92 74
Utilities 85 0 -6 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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