Warsh legte sich
nicht fest

e Lage am Golf nach wie vor angespannt

e Ruckzahlung rechtswidriger Zolle
e Tesla-Zahlen gut, aber ...

Keine Entspannung

Trotz der von US-Prasident Donald Trump verlangerten
Waffenruhe verscharfte sich die Lage im Golf. Der Iran
griff mehrere Schiffe an. Und die gegenseitigen Drohun-
gen halten unvermindert an.

Unabhangigkeit der Fed weiter unklar

Die Anhérung des designierten Fed-Chefs Kevin Warsh
vor dem US-Bankenausschuss machte die Anleger zwar
hellhérig. Bislang reagierten sie auf Warshs Aussagen
aber noch gelassen. Schlief3lich konnte dieser Zweifel da-
ran, ob die US-Notenbank und seiner Fihrung weiter un-
abhangig agiert, nicht vollends ausraumen. Fragen nach
Trumps Versuchen, den bisherigen Fed-Chef Jerome
Powell und dessen Kollegin Lisa Cook, mittels juristischer
Schritte aus ihren Amtern zu entfernen, wich Warsh aus.
Zudem warf er Powell gravierende Fehler bei der Reaktion
auf den Inflationsschub nach der Pandemie vor. Unter sei-
ner Fihrung — so Warsh — soll die Geldpolitik hingegen
starker an mittelfristigen Trends und weniger an kurzfristi-
gen Daten ausgerichtet werden. Gleichzeitig sprach er
sich jedoch auch daflir aus, die Fed-Bilanz in Abstimmung
mit dem US-Finanzministerium zu verkleinern. Dies
konnte perspektivisch dazu flihren, dass die US-Staatsan-
leiherenditen steigen, was Trumps Forderungen nach
niedrigeren Zinsen entgegenstehen wirde.
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 24.195 -76 25.421 22.301
MDAX 31177 -171 32.321 27.655
Euro Stoxx 50 5.906 -24 6.173 5.501
S&P 500 7.138 74 7.138 6.344
Nasdaq 24.658 398 24.658 20.795
VDAXNEW (in %) 22,9 -0,8 338 14,8
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,502 0,03 2,69 1,97
Bund-Rendite 10Y 2,971 -0,01 3,07 2,61
US-Treasury 2Y 3,792 -0,01 4,03 3,41
US-Treasury 10Y 4,303 -0,01 4,43 3,95
Bund-Future 125,71 0,03 130,23 124,48
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Ruckzahlung rechtswidriger Zolle

Der US-Supreme Court hatte am 20. Februar einen Teil
der von US-Prasident Donald Trump verhangten Zélle fur
rechtswidrig erklart. Seit Wochenbeginn haben die Verei-
nigten Staaten nun mit der Rickerstattung jener Zélle be-
gonnen. Fur die 330.000 klagenden Unternehmen geht es
dabei um Milliarden. Das zu erstattende Volumen soll in
der GroRenordnung von 175 Mrd. US-Dollar liegen. Bei
der Uberwiegenden Mehrheit der klagenden Gesellschaf-
ten handelt es sich um Klein- oder Kleinstunternehmen.
Zahlreiche groRe Gesellschaften — wie beispielsweise
Walmart — scheuten sich hingegen hiervor, weil sie be-
furchteten, dadurch Trumps Zorn auf sich zu ziehen.

Musk kann Anleger nicht Uberzeugen

Mit Tesla berichtete gestern nach US-Bdrsenschluss das
erste der US-amerikanischen ,Big 8“-Unternehmen zum
Quartal. Der verdffentlichte Gewinn je Aktie lag mit 0,41
USD dabei klar Gber den Konsensschatzungen von ledig-
lich 0,35 USD und fiel damit auch um knapp 52 % hdéher
aus als im entsprechenden Vorjahresquartal. Nachbors-
lich legte die Aktie zunachst zwar zu, dann trat aber eine
gewisse Ernlchterung ein, weil CEO Elon Musk die Anle-
ger im Rahmen seines Ausblicks nicht begeistern konnte.
So bezeichnete er die geplanten Tesla-Roboter zwar als
,das grote Produkt aller Zeiten®, musste jedoch zugeben,
dass nicht mehr mit einer Markteinfihrung in diesem Jahr
zu rechnen ist. Offen blieb zudem wann mit einem Mas-
seneinsatz beim vollautonomen Fahrsystem ,Full Self Dri-
ving“ zu rechnen ist. Last but not least schmeckte den An-
legern nicht, dass Tesla aufgrund angekundigter héherer
Investitionen fir den Rest des Jahres einen negativen
Free Cash Flow haben wird.

Einkaufsmanagerindizes im Fokus

Heute stehen die Flash Estimates zu den HCOB Einkaufs-
managerindizes fur April — und zwar sowohl fur Deutsch-
land als auch den gesamten Euroraum — auf der Agenda.
Wegen des Irankrieges wird erwartet, dass die zu verof-
fentlichenden Zahlen fur das verarbeitende Gewerbe ge-
nauso wie fur den Dienstleistungssektor niedriger als noch
im Marz ausfallen werden. Zudem berichten u.a. American
Express, Comcast, Intel, Sanofi und SAP zum Quartal.

Die PMlIs fiir Deutschland
und den gesamten Euroraum
diirften fiir April um durch-
schnittlich 0,6 Punkte niedri-
ger ausfallen als im Marz.

-0,6 Punkte

erwarteter Riickgang bei
den HCOB-PMIs im o

Uwe Streich
Senior Strategist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,499 0,01 3,60 3,18
Bunds 3,114 0,00 3,20 2,78
SSA 3,501 0,01 3,65 3,14
Covered 3,145 0,02 3,32 2,69
Non-Financials 3,729 0,01 3,99 3,37
Financials 3,678 0,02 4,00 3,27
NF High Yield 5,890 0,01 6,43 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1719 -0,0034 1,1952 1,1444
EURCHF 0,9177 0,0013 0,9327 0,9028
EURGBP 0,8681 -0,0019 0,8782 0,8619
EURJPY 186,79 -0,5164 187,56 181,45
USDCNY 6,8219 0,0058 6,9913 6,8161
USDCHF 0,7831 0,0033 0,8036 0,7652
USDJPY 159,40 0,0150 160,15 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 102,03 3,6 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4738 -10,74 5298 4.322
Silber (USD/oz.) 78,065 -0,94 118,45 67,23
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.433 203 13.618 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.614 57 3.644 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 18.462 237 18.756 16.646
Zink LME (3M, USD/t) 3.470 28 3.470 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 1.964 1 2100 1.888
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 731 -1,26 90,16 62,37
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EU-Gipfel der Staats- und Regierungschefs
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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 1,936 -0,046 2,004 1,878
EURIBOR 6M 2,385 0,004 2,589 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,715 0,035 3,790 3,685
USD Geldmarkt 6M 3,875 -0,155 3,995 3,735
CHF Swap 10Y 0,679 0,017 0,750 0,495
JPY Swap 10Y 2,237 -0,017 2,293 1,934
GBP Swap 10Y 4,671 0,020 4,739 4,115
EUR Swap 30Y 3,181 -0,039 3,294 2,972
Staatsanleihen Euroraum (1o Jahre, Renditen in %p.a.)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,47 0,00 3,64 3,04 50 EURDKK 7,473 0,000 7473 7,466
Deutschland 2,97 -0,01 3,07 2,61 - EURSEK 10,771 0,010 11,025 10,506
Frankreich 3,59 0,00 3,79 3,17 61 EURCNH 7,997 -0,022 8,349 7,883
Griechenland 3,67 0,01 3,92 3,18 70 EURHKD 9,179 -0,023 9,322 8,958
Italien 3,79 0,00 4,02 3,21 82 EURSGD 1,494 -0,002 1,511 1,468
Niederlande 3,14 -0,01 3,22 2,73 17 EURNZD 1,983 -0,008 2,042 1,954
Portugal 3,33 -0,02 3,51 2,92 36 GBPUSD 1,350 -0,001 1,379 1,319
Spanien 3,47 0,00 3,58 2,96 50
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)* 76 1 -1 2 88 70 Financials (4)* 80 1 -1 0 97 74
Automobiles & Parts 86 0 -2 0 108 75 Banks Sen. Preferred 56 0 -1 -3 69 52
Chemicals 70 1 -1 1 86 64 Banks Sen. Bail-in 74 1 0 0 91 68
Construction & Materials 70 1 -1 0 86 65 Insurance 102 1 -1 0 120 95
Food & Beverage 66 1 0 S 77 62 Real Estate 96 0 -3 5] 116 88
Health Care 69 1 0 1 82 65
Industrial Goods & Serv. 66 1 -1 0 81 61 Main 58 0 3 8 74 50
Media 77 0 -3 6 90 67 Crossover 285 0 9 42 363 241
Oil & Gas 82 1 0 -1 95 79 Senior Financials 62 0 2 8 80 53
Personal & Household G. 63 1 0 1 76 59 Sub Financials 103 0 4 10 139 89
Retail 86 1 -1 18 93 66
Technology 83 1 -1 6 98 76
Telecommunications 80 1 -1 2 92 74
Utilities 84 1 -1 3 94 79
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fur alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW Research
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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), Sonnemannstrale 22, 60314 Frankfurt am Main
und Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt. Diese Publikation beruht auf von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
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Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fur den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.
Verdffentlichungsdatum: 23.04.2026 07:45

LBBW Research | Am Hauptbahnhof 2 | 70173 Stuttgart

Landesbank Baden-Wirttemberg LB — BW
Strategy Research | 23.04.2026 —



