Harmonie und Drohun-
gen beim Gipfeltreffen

e Xidroht Trump in der Taiwan-Frage

e Ollagerbestande schrumpfen rasant
e US-Renditen steigen, Aktien auch

Trump-Xi-Gipfel im Fokus

Heute ist der letzte Tag des Gipfels von US-Prasident
Trump mit Chinas Staatschef Xi. Mit viel Pomp bemuhten
sich beide um Harmonie, ganz im Kontrast zu den Han-
delsstreitigkeiten, die voriges Jahr die Schlagzeilen be-
stimmten. Handelspolitisch gab es erste Infos zu ,Beef &
Boeing“: Peking gewahrt US-Landwirten héhere Import-
quoten von Rindfleisch; die Genehmigungen dafur liefen
im Marz aus und wurden danach nicht verlangert. Laut
Trump will China 200 Boeing-Flugzeuge kaufen. Trump
sprach von einem ,fantastischen Handelsabkommen® —
hierzu dirfte vermutlich auch gehéren, dass die USA Nvi-
dia den Export der leistungsstarkeren H200-Chips erlau-
ben wird. Bisher sind jedoch viele Handelsthemen noch
unkonkret, und es fehlen auch Verlautbarungen zu Selte-
nen Erden. Xi nutzte den Gipfel und sprach gezielt das
Thema Taiwan an: Er warnte offen vor ,Spannungen oder
gar Konflikten“. Sollte die Taiwanfrage seitens der USA
»Schlecht gehandhabt® werden, sei es ,fur die gesamte Be-
ziehung eine hochgradig gefahrliche Situation®. Die Ant-
wort der USA: Schweigen. Trump durfte sich Hilfe im Iran-
krieg erhofft haben: Man sei sich der USA zufolge einig,
dass eine freie Durchfahrt durch die Strafle von Hormus
gewahrleistet werden muss, und Xi habe angeboten, zu
einer Losung beizutragen.
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 24.456 319 25.421 22.301
MDAX 31.894 493 32.321 27.655
Euro Stoxx 50 5.935 74 6.173 5.501
S&P 500 7.501 57 7.501 6.344
Nasdaq 26.635 233 26.635 20.795
VDAXNEW (in %) 21,3 -0,5 33,8 14,8
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Mai. 21 Mai. 23 Mai. 25
Anderung 2026

Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,589 -0,06 2,69 1,97
Bund-Rendite 10Y 3,021 -0,06 3,08 2,61
US-Treasury 2Y 3,995 0,03 4,03 3,41
US-Treasury 10Y 4,474 0,01 4,47 3,95
Bund-Future 125,21 0,52 130,23 124,48
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Chinesische Airlines moch-
ten offenbar 200 Boeings er-
werben, deutlich weniger als
zuvor erwartet worden war
(500). Die Boeing-Aktie rea-
gierte daher mit Kursverlus-
ten.

IEA gibt Olmarkt-Update

Wie geht es am Rohdélmarkt nun weiter, der eine der groi3-
ten Verwerfungen seiner Geschichte durchlauft? Satte
14,4 Millionen Barrel pro Tag (mbdp) fehlten im April von
den Golfstaaten rund um Saudi-Arabien, weil die inzwi-
schen weltberthmte Meerenge in Hormus weiterhin quasi
unpassierbar ist. Dies berechnete die Internationale Ener-
gieagentur in ihrem monatlichen Olmarktreport, der am
Mittwoch verdffentlicht wurde. Vor dem Hintergrund dieser
Angebotsausfalle (ca. 14 % des Weltverbrauchs) erschei-
nen die Preisausschlage noch moderat — weil Angebot
und Nachfrage auf die Situation reagiert haben, und
gleichzeitig die Lagerbestande rund um den Globus einen
Puffer bieten. Auf der Angebotsseite stehen eine um 1,6
mbpd héhere Olproduktion auRerhalb der Golfstaaten
(u.a. USA) zu Buche, und die Nachfrage nach Rohdl sei-
tens der Raffinierien war im April rund 5 mbpd geringer als
vor Ausbruch des Krieges. Die verbleibende Licke in
Hoéhe von 7,8 mbpd wurde durch den Abbau von Lager-
bestanden geschlossen. Die ,echte” Nachfragereaktion
auf Seiten der Endnachfrager (Airlines, Autofahrer etc.)
betragt jedoch nur knapp die Halfte (2,5 mbpd) der ver-
minderten Raffineriekdufe, so dass incl. der Olprodukte
(u.a. Benzin, Diesel, Kerosin) im April ein Lagerabbau von
gut 10 mbpd Barrel pro Tag erfolgte. Diese globalen La-
gerbestande sind naturgemaf’ endlich, und schon im Juni
konnte es bei manchen Produkten knapp werden. Es wird
also hochste Zeit, dass sich das Nadelohr wieder 6ffnet.

200

Boeing-Flugzeuge

Renditen steigen, Aktien auch

An den Preisstatistiken sind die Auswirkungen bereits klar
ablesbar: So wurde bereits am Dienstag bekannt, dass die
US-Verbraucherpreise um 3,8 % im Vergleich zum Vor-
jahr angestiegen waren. Am Mittwoch folgten die Produz-
entenpreise, die im Vergleich zum Vormonat um 1,4 % zu-
legten. Dies schirte Zinserhdhungsspekulationen, und
hievte die Rendite 10jahriger US-Staatsanleihen kurzzei-
tig Uber die Marke von 4,5 %, den hochsten Stand seit elf
Monaten. An den Aktienmarkten ist indes weiterhin Feier-
stimmung angesagt: Sowohl Nasdaq als auch S&P 500
erreichten dank Kl-Hausse neue Allzeithochs.

Frank Klumpp, CFA
Senior Strategist
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iBoxx € Vortag z.Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,557 -0,04 3,60 3,18
Bunds 3,177 -0,04 3,22 2,78
SSA 3,556 -0,04 3,65 3,14
Covered B1233] -0,04 3,32 2,69
Non-Financials 3,813 -0,06 3,99 3,37
Financials 3,748 -0,07 4,00 3,27
NF High Yield 5,844 -0,05 6,43 542
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1680 -0,0029 1,1952 1,1444
EURCHF 0,9146 -0,0017 0,9327 0,9028
EURGBP 0,8662 -0,0002 0,8782 0,8619
EURJPY 184,71 -0,1229 187,56 181,45
USDCNY 6,7864 -0,0042 6,9913 6,7864
USDCHF 0,7831 0,0005 0,8036 0,7652
USDJPY 158,15 0,2800 160,15 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 105,69 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.685 -2,53 5298 4.322
Silber (USD/oz.) 86,785 0,09 118,45 67,23
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.939 -215 14.153 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.658 5 3.658 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 18.899 -278 19.642 16.646
Zink LME (3M, USD/t) 3.585 56 3.585 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 2.015 6 2100 1.888

CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 73,86 0,05

LB=BW
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Prognosen
Konjunktwr

in % 2023 2024 2025¢ 2026¢ Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027
Deutschland  BIP 0,7 05 0,4 05 DAX 24.456 24.000 25.000 26.500
Inflation 59 22 22 27 Euro Stoxx 50 5.935 5.700 5.900 6.200
Euroraum BIP 0,5 0,7 15 1,0 S&P 500 7.501 6.800 6.800 7.000
Inflation 54 24 21 28 Nikkei 225 62.654 54.000 57.000 60.000
— - 29 28 21 22 Rohél Brent 105,69 85 80 75
nfiation 41 30 27 33 Gasoil ICE 1146,25 1100 1000 900
chi ap 59 50 27 35 Gold 4.685 4.800 5.200 5.500
na : ’ : : Silber 86,79 70 65 60
Inflation 02 02 0.0 08 Kupfer 13.939 12.550 13.600 14.500
Welt BIP 29 32 33 2,7 Nickel 18.899 17.800 19.200 20.500
Inflation 5.3 3.5 3.4 3,6 Aluminium 3.658 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 2,65 2,65 2,65 EURUSD 1,168 1,18 1,22 1,24
EZB Einlagesatz 2,000 225 2,50 2,50 EURJPY 184,713 189 186 182
Tagesgeld (ESTR)* 1,928 2,20 2,45 2,45 EURCHF 0,915 0,91 0,93 0,94
3M Euribor 2,239 235 2,55 2,55 EURGBP 0,866 0,85 0,85 0,85
Swap 2J 2,883 2,90 2,80 2,70 EURCNY 7,920 8,08 8,17 7,94
Swap 5J 2,887 2,95 2,90 2,85 Weitere Wahrungen Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027
Swap 10J 3,102 3,15 3,15 3,15 — 1616 167 163 161
Bund 2J 2,589 2,70 2,65 2,60 EURBRL 5817 6.35 6.30 6.20
Bund 5J 2,740 2,80 2,80 2,80 EURCAD 1,604 168 1,66 163
Bund 10J 3,021 3.10 315 3.20 EURCZK 24,311 24,00 23,80 2365
USA Vortag  30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 357,275 360,00 355,00 350,00
Fed Funds Target Rate 3,750 3,75 3,75 3,50 EURMXN fg‘;z: ffzg ffzz ff1g
EURNOK
Tagesgeld (SOFR)* 3,590 3,65 3,65 3,40 ’ ! i ’
EURPLN 4,240 4,30 436 436
3M USD Geldmarkt 3,641 3,65 3,65 3,40
EURRON 5,204 525 525 5,29
Swap 2J 3,850 3,65 3,45 3,25
EURSEK 10,912 10,65 10,45 10,40
Swap 5J 3,861 3,65 3,50 3,40
EURTRY 53,065 53,30 56,00 60,20
Swap 10J 4,059 4,00 3,95 4,00
EURZAR 19,231 19,60 19,00 18,70
Treasury 2J 3,995 3,85 3,65 3,45
Treasury 5J 4,145 4,00 3,85 3,75
Treasury 10J 4,474 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 5,000 4,90 4,80 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,053 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,455 0,35 0,40 0,45

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

Termine des Tages

PERIODE LBBW-  KONSENS- WICHTIGKET
PROGNOSE pRroGNOSE"

14:30 USA  Empire Manufacturing Index Mai 5,0 7.3 11,0 =

15:15 USA Industrieproduktion (M/M) Apr 0,2 0,3 -0,5 =

15:15 USA Kapazitatsauslastung (in %) Apr 75,7 75,8 75,7 -

*k

DE Rating Review Deutschland (Fitch)

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

2) Liegt bereits eine Schnellschatzung v or, wird diese anstatt des Vorperiodenwertes angegeben

Landesbank Baden-Wurttemberg LB — BW
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Tabellen

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,957 -0,031 2,010 1,878
EURIBOR 6M 2,548 0,000 2,589 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,750 -0,010 3,790 3,685
USD Geldmarkt 6M 3,800 -0,170 3,995 3,135
CHF Swap 10Y 0,737 0,001 0,750 0,495
JPY Swap 10Y 2,470 0,042 2,470 1,934 t
GBP Swap 10Y 4,820 0,013 4877 4115 == : 5 e ’f‘
EUR Swap 30Y 3,216 0,013 3,294 2,972 _—— T eee———— ¥
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 3,59 -0,06 3,67 3,04 57 EURDKK 7,473 -0,001 7473 7,466
Deutschland 3,02 -0,06 3,08 2,61 o EURSEK 10,912 -0,003 11,025 10,506
Frankreich 3,61 -0,07 3,79 3,17 58 EURCNH 7,920 -0,028 8,349 7,883
Griechenland 3,66 -0,07 3,92 3,18 64 EURHKD 9,148 -0,020 9,322 8,958
Italien 3,78 -0,07 4,02 3,21 76 EURSGD 1,489 -0,002 1,511 1,468
Niederlande 3,17 -0,06 3,23 2,73 15 EURNZD 1,972 -0,003 2,042 1,954
Portugal 3,35 -0,05 3,51 2,92 33 GBPUSD 1,348 -0,003 1,379 1,319
Spanien 3,46 -0,06 3,58 2,96 44
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 0 -1 4 88 70 Financials (4)* 79 -1 -2 -1 97 74
Automobiles & Parts 88 -1 -2 2 108 75 Banks Sen. Preferred 55 0 -1 -5 69 52
Chemicals 7 0 -1 2 86 64 Banks Sen. Bail-in 73 -1 -2 -1 91 68
Construction & Materials 72 0 0 1 86 65 Insurance 102 -1 -1 0 120 95
Food & Beverage 68 0 -1 5] 77 62 Real Estate 96 0 -1 4 116 88
Health Care 7 0 0 3 82 65
Industrial Goods & Serv. 68 0 -1 1 81 61 Main 56 -1 0 6 74 50
Media 77 0 -1 6 90 67 Crossover 273 -6 -4 29 363 241
Oil & Gas 81 0 -2 -1 95 79 Senior Financials 59 -1 0 5) 80 53
Personal & Household G. 64 0 -1 2 76 59 Sub Financials 96 -2 -2 3 139 89
Retail 88 0 -1 16 93 66
Technology 86 0 -1 8 98 76
Telecommunications 82 0 -1 8 92 74
Utilities 85 0 -1 4 94 79
* Duration (Kennzahl fiir 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: Europaische 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
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zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht
vorzunehmen oder vollig 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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