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e (Nur) Im Falle einer baldigen Konfliktbeilegung ...

e ... bleibt der Schaden fiir die Weltwirtschaft beherrschbar

¢ Die US-Wirtschaft mit schwachem Winterhalbjahr 2025/26

e Europa diirfte 2026 positiv tiberraschen

¢ Die Inflation kehrt zuriick - losgelost vom jiingsten Energiepreisschock
e Zinserhohungen der EZB, aber wie reagiert die Fed?

e Der Renditeanstieg setzt sich fort

e Risikopramien sinken auf neue Tiefststinde

e Aktien nun auch aus Bewertungssicht wieder attraktiv

e Industrie- und Edelmetalle mit strukturellem Riickenwind

Abbildung 1: Nach wie vor kaum Bewegung in der Abbildung 2: Der Krieg belastet den Geldbeutel der
Strasse von Hormus Wahler — und die Zustimmungswerte von Trump

Trump hits new approval low overall and on prices
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Neben der Trump schen Han-
delspolitik sorgt nun auch
noch der Irankrieg mit seinen
Auswirkungen auf Energie-
preise und globale Lieferketten
fiir Verunsicherung.

Im Fokus steht die Strasse von
Hormus, die nach wie vor un-
ter der Kontrolle der Revoluti-
onsgarden steht, ...

. was den regionalen Krieg
in einen globalen Angebots-
schock transformiert.

Der aussen- und innenpoliti-
sche Druck auf Donald Trump
ist enorm; ...

. die erste Verhandlungs-
runde in Islamabad blieb zwar
ohne Ergebnis, ...

. wir gehen aber dennoch
von einem Deal bis Anfang
Mai aus.

Unter dieser Primisse halten
wir an unserem konstruktiven
konjunkturellen Basisszenario
fiir die Weltwirtschaft fest.

Alle grossen Wirtschaftsregi-
onen diirften 2026 einen posi-
tiven Wachstumsbeitrag leis-
ten.

13. April 2026

Geopolitik und Weltwirtschaft

Die anhaltende Unberechenbarkeit der US-Handelspolitik hat bereits erheb-
lich zur Volatilitdt und Unsicherheit in der Weltwirtschaft beigetragen. Der
militarische Konflikt zwischen den USA, Israel und dem Iran stellt nunmehr
einen weiteren, hochrelevanten geopolitischen Risikofaktor dar. Das Regime
in Teheran wurde zwar rasch seiner fithrenden Képfe beraubt, agierte aber
alles andere als kopflos. Trotz klarer militdrischer Unterlegenheit gelang es
den Revolutionsgarden, die Kontrolle iiber die strategisch wichtige Strasse
von Hormus aufrechtzuerhalten - ein entscheidender Hebel im Konfliktver-
lauf.

Infolge der Blockade kam es zu massiven Storungen im globalen Schiffsver-
kehr: Rund 800 Schiffe, darunter mehr als 400 Tanker, sitzen im Persischen
Golf fest. Angesichts der zentralen Rolle der Golfregion nicht nur fiir fossile
Energietrédger, sondern auch fiir chemische Vorprodukte (u. a. Helium und
Harnstoff) weitete sich die anfangliche Sorge vor einer Energieverknappung
rasch auf vorgelagerte Wertschopfungsketten aus. Betroffen waren insbeson-
dere Diingemittel-, Nahrungsmittel- sowie breite industrielle Produktions-
prozesse. In Teilen Asiens wurden wegen des ausbleibenden Nachschubs be-
reits Rationierungsmassnahmen ergriffen. Gezielt und effektiv transfor-
mierte der Iran den regional begrenzten Konflikt in einen globalen Angebots-
und Risikoschock.

Parallel dazu wichst der Druck auf die USA, den kostenintensiven und in-
nenpolitisch unpopulédren Konflikt ziigig zu beenden. Kurz vor Ablauf des
x-ten Ultimatums der US-Regierung einigten sich die Konfliktparteien am
8. April auf eine 14-tigige Waffenruhe, die als Zeitfenster fiir Verhandlungen
tiber ein umfassendes Abkommen dienen soll. Im Gegenzug sicherte der Iran
eine sichere, aber eingeschridnkte Passage durch die Strasse von Hormus zu.

Wie schnell eine Einigung erzielt wird und wann eine vollstindige Normali-
sierung der Schifffahrtsrouten gewihrleistet werden kann, bleibt naturge-
mdss mit grosser Unsicherheit behaftet. Die erste Verhandlungsrunde in Is-
lamabad blieb ohne Ergebnis. Der Iran pokert hoch, derweil drohen die USA
mit einer gewaltsamen Offnung der Strasse von Hormus und bereiten deren
Minenrdaumung vor. Je langer der Konflikt dauert, umso grosser wird auf bei-
den Seiten das politische, militdrische und ckonomische Interesse an einer
raschen Deeskalation. Selbst unter der Annahme einer Einigung bis Ende Ap-
ril/ Anfang Mai - unserem Basisszenario - ist indes davon auszugehen, dass
die makrookonomischen Daten bis Juni durch die verzogerten Effekte des
Energiepreisschocks und der Lieferkettenstérungen verzerrt bleiben. Eine
entsprechende analytische Differenzierung ist daher erforderlich.

An unserem konstruktiven konjunkturellen Basisszenario halten wir fest.
Der weiterhin expansive geld- und fiskalpolitische Impuls bildet ein tragfa-
higes Fundament fiir ein positives globales Wachstumsumfeld. Insbesondere
im Industriesektor bestehen gute Chancen, dass die seit 2022 anhaltende
Stagnationsphase in eine nachhaltige zyklische Erholung tibergeht. Hiervon
diirften vor allem die Schwellenldnder sowie Europa tiberproportional pro-
fitieren.

Der signifikante Energiepreisanstieg im Mérz wird im 2. Quartal 2026 zwar
temporédr wachstumsddampfend wirken, diirfte jedoch im weiteren Jahresver-
lauf sukzessive kompensiert werden. Alle grossen Wirtschaftsregionen soll-
ten in den kommenden sechs bis neun Monaten positive Beitrdge zur
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Die USA expandieren stabil,
die Eurozone legt sogar einen
Gang zu.

China wiichst zwar im Quer-
vergleich iiberdurchschnitt-
lich, diirfte aber nur den un-
teren Rand der offiziellen
Zielspanne erreichen.

Die Weltwirtschaft sollte
2026 dhnlich stark zulegen
wie 2025, ...

... fiir 2027 zeichnet sich in-
folge steigender Zinsen eine
Abschwichung ab.

Der Disinflationstrend lauft
unabhingig von den Energie-
preisen im Jahr 2026 aus ...

... und zwingt die Zentral-
banken zu einem restriktive-
ren geldpolitischen Kurs.

In unserem Risikoszenario
unterstellen wir, dass es zu
keiner zeitnahen Einigung in
der Golfregion kommt.

Europa und Teilen Asiens
droht in diesem Fall eine
Stagnation oder gar Rezes-
sion.

Die Eintrittswahrscheinlich-
keit dieses Szenarios erachten
wir indes als gering (20%).

13. April 2026

globalen Belebung leisten. Fiir die USA erwarten wir ein stabiles annualisier-
tes Wachstum im Bereich von 2,5% (= Jahresdurchschnitt, siehe USA), die
Eurozone sollte um gut 1,3% (siehe Eurozone) expandieren.

In China erwarten wir ein moderat riickldufiges, im internationalen Ver-
gleich jedoch weiterhin tippiges Wachstum von 4,5% im Jahr 2026 (nach 5,0%
2025), was dem unteren Rand der offiziellen Zielspanne entspricht. Wachs-
tumstreiber bleibt die expansive makrodkonomische Ausrichtung, mit der
die strukturelle Schwiche des Immobiliensektors durch eine starke Investiti-
ons- und Exportdynamik kompensiert wird - trotz der fortbestehenden han-
delspolitischen Spannungen mit den USA und der EU. Die Diversifizierung
der Exportmairkte in Richtung ASEAN, Afrika und Lateinamerika gewinnt
dabei weiter an Bedeutung.

Die Schwellenldnder (ex China) profitieren zusitzlich von der steigenden
Nachfrage nach Industriemetallen und Vorprodukten im Zuge der globalen
Industrieerholung,der zunehmenden Diversifikation von Lieferketten sowie
des KI- und Halbleiter-Booms - neben Taiwan haben sich mittlerweile noch
weitere ostasiatische Schwellenldnder (Stidkorea, Indien, Vietnam, Malaysia,
Indonesien und Philippinern) zu wichtigen Technologie-Drehscheiben ent-
wickelt. Das ohnehin robuste Wachstum erfiahrt dadurch weiteren Auftrieb
(3,9% 2026). Insgesamt erwarten wir fiir das Jahr 2026 ein globales reales
Wirtschaftswachstum von 3,2% und damit eine Entwicklung auf dem Niveau
der Vorjahre. Im Jahr 2027 diirfte die Wachstumsdynamik unter dem Druck
steigender Zinsen etwas nachlassen und erstmals seit dem Ende der Corona-
Pandemie unter die 3,0%-Marke rutschen.

Vor dem Hintergrund der insgesamt robusten Konjunkturdynamik sollte der
seit Ende 2022 beobachtete Disinflationstrend im Jahr 2026 auslaufen und in
vielen Volkswirtschaften oberhalb der 2,0%-Marke wieder in einen modera-
ten Aufwiértstrend tibergehen - losgeltst vom jiingsten Energiepreisschock.
Die Geldpolitik gerit folglich zunehmend unter Zugzwang, frithzeitig rest-
riktiver zu agieren, um Zweitrundeneffekte zu vermeiden. Bislang hat inner-
halb der G20 lediglich die Reserve Bank of Australia eine Zinserhohung vor-
genommen (neben dem Sonderpfad der Bank of Japan). In den kommenden
Monaten diirften andere Zentralbanken nachziehen.

In unserem Risikoszenario kommt es am Persischen Golf zu keiner zeitnahen
Einigung zwischen den Konfliktparteien. Sollte sich der Krieg tiber einen
Zeitraum von mehr als drei Monaten hinziehen (= tiber den Mai hinaus), wi-
ren erhebliche Versorgungsengpidsse in Teilen der Weltwirtschaft wahr-
scheinlich. Besonders betroffen wéren Asien (Japan und Stidkorea beziehen
mebhr als 80% ihrer fossilen Energie aus der Golfregion) und Europa, wo in
der Folge eine ausgepragte Wachstumsabschwachung bis hin zur Stagnation
oder sogar Rezession drohen wiirde. Die USA diirften aufgrund ihrer ver-
gleichsweise hohen Energieautonomie zwar mit einem blauen Auge davon-
kommen, jedoch wire selbst dort mit einer deutlichen Wachstumsverlangsa-
mung auf lediglich 0,5% bis 1,0% zu rechnen. Ein derart schwaches konjunk-
turelles Umfeld wiirde eine erhebliche Belastung im Vorfeld der anstehenden
Zwischenwahlen darstellen. Vor diesem Hintergrund erscheinen die innen-
politischen Restriktionen in den USA als ein wesentlicher Faktor, der die Ein-
trittswahrscheinlichkeit dieses Risikoszenarios begrenzt (20%).
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Das US-Wachstum schwankt
seit Anfang 2025 wild hin
und her — ein klarer Trend ist
kaum auszumachen; ...

... konzentriert man sich je-
doch auf die Konsum- und In-
vestitionsnachfrage ergibt
sich unverindert ein robustes
Bild.

Abbildung 3: Investitionsboom hilt an ...

USA

Ein klares Bild iiber den Wachstumstrend in den USA zu erhalten, fillt der-
zeit besonders schwer. Die nicht enden wollenden Stérimpulse der Trump-
Administration - unter anderem die Zolle, die staatliche Entlassungswelle,
der rekordlange Government Shutdown und zuletzt der Irankrieg - sorgen
fiir enorme Schwankungen in den Daten. So ist das US-BIP im 3. Quartal 2025
zundchst noch um kriftige 4,4% (annualisiert und im Vergleich zum Vor-
quartal) expandiert, wobei der volatile Aussenhandel einen Impuls von 1,6 %-
Punkten beisteuerte. Im 4. Quartal folgte dann jedoch der Absturz auf ledig-
lich noch 0,5% Wachstum. Massgeblich verantwortlich war der Staat, dessen
Konsumnachfrage wegen des Government Shutdowns um 5,6% nach unten
gezogen wurde (Wachstumseffekt: -1,0%-Punkt).

Im 1. Quartal 2026 diirfte darauf die Gegenbewegung folgen und das Wachs-
tum wieder auf ca. 2,5% bis 3,0% in die Hohe geschnellt sein (die erste offizi-
elle Schiatzung wird am 30. April verdffentlicht). Angesichts dieses Hin und
Hers richtet sich der Blick besser auf die zentralen Nachfragekomponen-
ten: den privaten Konsum und die Investitionen. In beiden Fillen war die
Lage bis zuletzt robust. Das gilt ganz besonders fiir die Unternehmensinves-
titionen und hier speziell fiir die Bereiche Computer- und Kommunikations-
ausriistung sowie Software, die derzeit mit einer Rate von 20% expandieren
(im Vorjahresvergleich). Ihr Anteil an den Gesamtinvestitionen betragt im-
merhin 35%.

Abbildung 4: ... und strahlt mittlerweile
auf die gesamte Industrie aus
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Allen voran die Nachfrage
nach Kapitalgiitern haussiert
ungebrochen - dieser Trend
hat sich auch Anfang 2026
fortgesetzt; ...

13. April 2026

Die aktuellen Daten deuten auf kein Ende des Investitionsbooms hin. Viel-
mehr befinden sich die monatlich verfiigbaren Zahlen zu den Auftragsein-
gingen, der Industrieproduktion und dem Import von Kapitalgtitern alle-
samt im Hohenflug (vgl. Abbildung 3). Hinzu kommt, dass nunmehr auch
die Geschiftsklimaumfragen im verarbeitenden Gewerbe einen Satz nach
oben gemacht haben. So setzte sich der Industrie-ISM im 1. Quartal bei {iber
52,0 Punkten fest, nachdem er zuvor drei Jahre lang unter der Expansions-
schwelle verharrt hat. Die Investitionsbelebung strahlt mithin zunehmend
auf das gesamte verarbeitende Gewerbe aus (vgl. Abbildung 4).

Etwas differenzierter fillt das Bild beim privaten Verbrauch aus. Bereits
im vergangenen Jahr haben der massive Entlassungsdruck im offentlichen
Dienst, die Zolle (und die damit verbundene hartnéckig hohe Inflation) sowie
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.. differenzierter fillt die
Lage beim privaten Ver-
brauch aus - hier hat sich das
Bild zuletzt etwas eingetriibt.

Die Schere zwischen kriftiger
Investitions- und verhaltener
Konsumdynamik diirfte in
den ndchsten Quartalen noch
weiter aufgehen; ...

.. fiir den US-Energiesektor
ist der Olpreisschock ein Aus-
gabenbooster; ...

Abbildung 5: Verbraucher — pessimistisch,
aber ausgabenfreudig

der Government Shutdown vor allem die einkommensschwécheren Bevol-
kerungsgruppen belastet. Das Verbrauchervertrauen ist infolgedessen auf
Tauchstation gegangen. Beim tatsdchlichen Kaufverhalten war dann aber
doch keine allzu grosse Zuriickhaltung zu beobachten (vgl. Abbildung 5).
Zum Beispiel expandierten die Einzelhandelsumsétze bis zuletzt weiter mit
soliden 3,0% bis 3,5% (im Vorjahresvergleich). Gleichwohl kann eine ge-
wisse Konsumabschwichung am aktuellen Rand nicht negiert werden.

Im 1. Quartal diirfte das Expansionstempo des realen privaten Ver-
brauchs entsprechend unter die 2,0%-Marke gerutscht sein (nach +2,0%
in Q4/25 und +3,5% in Q3/25, annualisiert und im Vergleich zum Vorquar-
tal). Bei den Unternehmensinvestitionen erwarten wir dagegen trotz der an-
haltenden Schwiche im Unternehmensbau ein Plus von iiber 5,0% (nach
2,4% und 3,2%).

Mit Blick voraus diirfte die Schere zwischen der Dynamik bei den Inves-
titionen und dem privaten Verbrauch noch weiter aufgehen. Da die USA
Nettoexporteur von Energie sind, leiden sie weniger stark als andere Lander
unter dem Olpreisschock. Die nationale Ol- und Gasindustrie ist sogar ein
Profiteur der jiingsten Entwicklung. Mithin diirfte zu dem KI-Boom noch
eine kriftige Investitionsbelebung im Energiesektor hinzutreten, wie dies
in der Vergangenheit stets bei einer Olpreishausse der Fall war (vgl. Abbil-
dung 6). Dies gilt umso mehr, als Trump der Olbranche ohnehin den roten
Teppich ausgerollt hat (z.B. durch beschleunigte Genehmigungsverfahren
und die Aufhebung der Alaska-Beschrankung).

Abbildung 6: US-Energiesektor = Gewinner
des Olpreisschocks
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.. gleichzeitig erfihrt die
Riistungsindustrie zusitzli-
chen Aufwind ...

.. und der KI-Boom setzt
sich unvermindert fort.

13. April 2026

Quellen: BEA, Macrobond, BANTLEON

Damit aber nicht genug. Als Folge des Irankriegs werden nunmehr auch noch
die Militdrausgaben massiv aufgestockt. Sondermittel in Hohe von 200 Mrd.
USD fiir den laufenden Konflikt sind bereits beantragt und fiir 2027 ist eine
Aufstockung des Militdretats um 44% (!) auf 1,5 Billionen USD geplant. Da-
mit erfahrt ein weiterer Sektor - die Riistungsindustrie - spiirbaren Riicken-
wind.

Unterdessen sollte der KI-Hype durch den Olpreisschock kaum Schaden
nehmen. Allein die Hyperscaler (Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta und
Oracle) planen im laufenden Jahr zusétzliche Investitionen in Rechenzentren
von 700 Mrd. USD und beim Wettbewerb um immer leistungsféhigere Chips
und Chatbots ist kein Ende in Sicht. Die Unternehmensinvestitionen diirften
daher 2026 mit knapp 6,0% noch etwas stirker expandieren als 2025 (4,5%).
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Die Konsumenten leiden da-
gegen unter der anhaltend ho-
hen Inflation, die das Realein-
kommen schmiilert; ...

... stabilisierende Krifte sind
die Steuererleichterungen
und die absehbare Erholung
am Arbeitsmarkt.

Fazit: Die Investitionen schie-
ben die US-Konjunktur wei-
ter massiv an, wihrend der
Konsum etwas nachhinkt; ...

... im Jahresdurchschnitt
diirfte das Wachstum iiber
2,0% liegen; ...

... ein Abwirtsrisiko sind
mdgliche Kapitalmarktturbu-
lenzen.

Abbildung 7: Inflation diirfte langere Zeit
bei Giber 3,0% verharren

Den Konsumenten blist dagegen noch stirkerer Gegenwind ins Gesicht.
Im Marz hat sich Benzin um mehr als 20% verteuert und dies dazu beigetra-
gen, dass die Inflationsrate auf tiber 3,0% gesprungen ist. Selbst wenn der
Olpreis in den ndchsten Wochen sukzessive Richtung 80 US-Dollar sinkt,
diirfte die Teuerung im Jahresdurchschnitt bei tiber 3,0% verharren. Die Ar-
beitseinkommen werden dagegen 2026 lediglich um ca. 4,5% zulegen. Der
Spielraum fiir die realen Konsumausgaben sinkt somit unter 2,0%, wenn
nicht erneut der Sparstrumpf angetastet wird.

Entlastung bringen im 2. Quartal die Steuererleichterungen durch den One Big
Beautiful Bill Act (OBBBA). Ein Grossteil der Steuerrtickerstattungen fiir das
Jahr 2025 wird im April 2026 ausbezahlt. Allerdings wird dieser Effekt nun-
mehr vom Olpreisschock tiberlagert. Immerhin diirfte sich der Arbeitsmarkt
dank der hohen Investitionstétigkeit stabilisieren. Wir gehen davon aus, dass
die Arbeitslosenrate im Laufe des Jahres leicht unter das aktuelle Niveau
(4,3%) sinkt. Im Ergebnis wird die Konsumnachfrage einigermassen stabil
bleiben, im 2. Halbjahr 2026 aber mit weniger als 2,0% expandieren.

Zieht man ein Fazit, sollte die US-Wirtschaft ungeachtet aller Irrungen und
Wirrungen auf Wachstumskurs bleiben. Die Investitionen diirften dabei
noch stdrker zum Konjunkturmotor avancieren - angetrieben vom KI-Hype
und der Belebung im Energie- und Rustungssektor. Die Konsumnachfrage
wird dagegen weiter von der vergleichsweise hohen Inflation belastet. Wir
rechnen aber auch hier mit keinem Einbruch. Insgesamt prognostizieren wir
fiir 2026 ein Wachstum von gut 2,5%, womit wir leicht iiber dem Konsensus
liegen (2,3%).

Die Abwirtsrisiken zu diesem Ausblick sind grosser als die Aufwirtsrisi-
ken. Halt der Olpreisschock fiir lingere Zeit an, konnte der private Ver-
brauch doch noch stirker unter die Réder kommen. Dies gilt vor allem dann,
wenn gleichzeitig die Aktienmarktschwéche anhélt und somit auch die Bes-
serverdiener sich beim Konsum zurtickhalten.

Abbildung 8: Zweitrundeneffekte in der Pipeline
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Die US-Inflation diirfte bis
Mai Richtung 4,0% mar-
schieren; ...

13. April 2026

Quellen: BLS, Bloomberg, BANTLEON

Nachdem die Inflation in den Wintermonaten tiberraschend deutlich von
3,0% auf 2,4% gefallen ist, hat der Olpreisschock die Teuerungsrate im Marz
auf 3,3% katapultiert. Die USA sind zwar anders als etwa die Européer nicht
noch zusitzlich mit steigenden Gaspreisen konfrontiert, der Mdrz-Anstieg
der Benzinpreise um 25% war aber einer der stdrksten monatlichen
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... die Lage wird sich selbst
bei einem abflauenden Olpreis
nur moderat entspannen; ...

... wir sehen die Inflations-
rate im Jahresdurchschnitt bei
tiber 3,0%.

Die Fed mochte zundchst
durch den Angebotsschock
hindurchschauen; ...

... eigentlich gibt es auch da-
nach keine Arqumente fiir
monetire Lockerungen; ...

... ein »Willkommensge-
schenk« an Donald Trump in
Form einer Leitzinssenkung
um 25 Basispunkte ist indes
nicht auszuschliessen.

Preisspriinge in den vergangenen Jahrzehnten. Und im laufenden und kom-
menden Monat diirfte der Aufwirtsdruck weiter anhalten und somit die
Inflation Richtung 4,0% hieven (vgl. Abbildung 7).

Sollte der Olpreis in den nichsten Monaten auf 70 bis 80 US-Dollar zuriick-
gehen, ist im 2. Halbjahr 2026 eine Entspannung zu erwarten, die allerdings
nur moderat ausfallen diirfte. Eine Gegenkraft stellen die absehbaren Zweit-
rundeneffekte dar. Flugbenzin hat sich z.B. in den vergangenen Wochen um
mebhr als 100% verteuert (vgl. Abbildung 8). Die damit einhergehenden ho-
heren Transportkosten werden sich nicht nur bei den Preisen von Flugtickets,
sondern unter anderem auch bei Nahrungsmitteln und Restaurants nieder-
schlagen. Immerhin diirfte im Jahresverlauf der zollbedingte Inflationsdruck
etwas nachlassen. Dessen ungeachtet sehen wir die Teuerungsrate am Jah-
resende bei rund 3,5% und im Jahresdurchschnitt bei 3,3% (Konsensus:
3,0%). Die Kerninflation diirfte nicht zuletzt wegen der genannten Zweitrun-
deneffekte auf hohem Niveau verharren. Sie wird aus unserer Sicht bis
Ende 2026 zwischen 2,7% und 3,0% pendeln.

Mit dem Olpreisschock sind Leitzinssenkungen bei der Fed erst einmal vom
Tisch. Anders als bei der EZB stehen aber kurzfristig auch keine Zinserho-
hungen zur Debatte. Stattdessen wollen die Wihrungshiiter abwarten und
durch den Schock hindurchschauen. Unser Ausblick bietet dariiber hinaus
auch fiir die kommenden Quartale keine Argumente fiir geldpolitische Lo-
ckerungen. Behalten wir recht, diirfte die Arbeitslosenquote im Jahresverlauf
leicht sinken und die Inflation auf tiberhohtem Niveau verharren.

Im Zuge des Wechsels an der Fed-Spitze ist indes ein »Willkommensge-
schenk« an den US-Prisidenten in Form einer Senkung des Leitzinskorri-
dors um 25 Basispunkte (von 3,50% bis 3,75% auf 3,25% bis 3,50%) nicht
auszuschliessen. Zur Rechtfertigung konnte Kevin Warsh den Fokus auf den
fragilen Arbeitsmarkt richten und betonen, dass es sich beim aktuellen Infla-
tionsanstieg nur um einen temporaren Preisschock handelt. Um die Mehrheit
im Offenmarktausschuss fiir diese Argumentationslinie zu gewinnen, diirfte
indes ein hohes Mass an Uberzeugungskraft erforderlich sein.

Tabelle 1: Makroprognosen 2026/2027 fiir die USA

Annualisiertes Quartalswachstum in % Jahreswachstum in %

Q4/25 Ql1/26 Q2/26 Q3/26 Q4/26 Q1/27 Q2/27 Q3/27 2024 2025 2026 2027
BIP 0.5 2.8 2.5 2.5 2.2 2.0 1,5 2.0 2.8 2,1 2.5 2.1
BIP Konsensus 23 1.8 1.9 2.0 2.0 2.0 2.1 - - 2.2 2.0
BIP (Verand. z. Vorj.) 2.0 2.9 2,5 2.1 2.2 2.5 2.1 2.0 - - - -
Konsum 1.9 1.5 2.2 1.8 1.5 1.5 1.5 2.0 3.0 2.6 2.1 1.7
Unternehmensinvest. 2.8 5.8 7.0 8.8 7.5 5.5 3.0 3.0 3.0 4.5 5.8 5.5
Exporte -3,2 3.0 2.5 3.0 3.0 2.0 2.0 2.0 3.6 1.6 2.2 2.3
Staat -5,6 6.0 1.0 2.0 2.0 3.0 1.0 2.0 3.8 1.1 1.2 2.0
Inflationsrate, CPI * 2,7 2.7 3.7 3.3 3.4 3.2 2.4 2.7 2.9 2.7 3.3 2.7
PCE-Kerndeflator * 2.8 3.0 3.2 3.2 3.1 2.7 2.4 2.3 2.8 2.8 3.1 2.4
Arbeitslosenquote 2 4.5 43 4.2 4.2 4.2 4.2 4.3 4.3 4.0 43 4.2 4.3
Fed-Funds-Rate 3 3.75 3.75 3.75 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 450 375 3.75 3.50

Quellen: Bloomberg, BANTLEON; ! Jahres-, Quartalsdurchschnitte, Veranderung zum Vorjahr in %;
2 Jahres-, Quartalsdurchschnitte in %; 3 oberer Rand der Zielbandbreite, Jahres-, Quartalsendstande in %
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Die Konjunktur der Eurozone
befindet sich seit Ende 2025
im Aufwind; ...

... erstmals kamen auch aus
Deutschland namhafte Im-
pulse, ...

Eurozone

In der Eurozone hat sich Ende 2025 konjunkturell einiges zum Positiven ge-
wendet. Klammert man die chronisch volatilen irischen Zahlen aus, lag das
Wachstum im 4. Quartal 2025 annualisiert bei 1,5% (bzw. im Vergleich zum
Vorquartal bei 0,4%). Das war der starkste BIP-Zuwachs seit Mitte 2022. Erst-
mals seit Langem leistete dazu auch Deutschland einen namhaften Beitrag
(annualisierter BIP-Anstieg: 1,2%). Die Belebung in der grossten Volkswirt-
schaft der Wahrungsunion wurde durch den Auftragsschub in der Industrie
zwischen September und Dezember 2025 (+16%) unterstrichen, auch wenn
dieser im Januar wieder einen Dampfer erfuhr.

Parallel dazu sprang der Einkaufsmanagerindex der Industrie im Feb-
ruar/Marz erstmals seit vier Jahren nachhaltig tiber die Expansionsschwelle,
was wiederum den Composite-EMI auf ein zyklisches Hoch von 53,2 Punk-
ten (Februar) trieb. Die Weichen fiir eine weitere Wachstumsbeschleuni-
gung in der Eurozone sind damit gestellt, denn schliesslich war Deutsch-
land bislang der Bremsfaktor (vgl. Abbildung 9).

Abbildung 9: Deutsche Konjunktur im Aufwind Abbildung 10: Fiskalpaket zeigt positive Effekte
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... die sich im laufenden Jahr
noch verstirken werden, ...

... denn die expansive Fiskal-
politik diirfte erst in den
néchsten Monaten ihre sti-
mulierende Wirkung voll ent-
falten.

Gemuiiss den Regierungspli-
nen sollen die Staatsausgaben
2026 um 100 Mrd. Euro
hochgefahren werden; ...

... selbst wenn nicht das ge-

samte Geld abgerufen
wird, ...

13. April 2026

Dies gilt umso mehr, als die expansive deutsche Fiskalpolitik erst im lau-
fenden Jahr richtig zum Tragen kommen wird. Die Debatte um die Zweck-
entfremdung von Geldern aus dem »Sondervermdogen Infrastruktur und Kli-
maneutralitidt« (SVIK) ist aus unserer Sicht miissig. Tatsache ist, dass 2025 bis
in den September hinein eine Haushaltssperre galt. Dies verunmoglichte ge-
nerell deutliche Ausgabensteigerungen im Bundeshaushalt. Zugleich wurde
das SVIK erst im Oktober 2025 aufgegleist. Der Ausgabenbooster konnte da-
her nicht vor dem Jahresende starten, zeigte dann aber sofort in der Auftrags-
statistik der Industrie Wirkung (vgl. Abbildung 10). Insgesamt lag das Defizit
des Bundeshaushalts (inklusive Sondervermoégen) 2025 mit 82 Mrd. Euro fast
50 Mrd. Euro tiefer als urspriinglich von der Regierung geplant.

Dies soll sich im laufenden Jahr (ohne Haushaltssperre) dndern. Demnach
wird nunmehr fiir 2026 eine Ausweitung des Haushaltsdefizits um nahezu
100 Mrd. Euro auf 180 Mrd. Euro angestrebt (vgl. Abbildung 11). Mehr als
die Hilfte dieser Steigerungen entfillt auf das SVIK und den Verteidigungs-
etat. Laut Bundesbank werden damit zwar »nur« rund 16 Mrd. Euro an zu-
sdtzlichen Infrastrukturausgaben im engeren Sinn finanziert. Zum einen
wire dies aber bereits eine Ausweitung der Infrastrukturausgaben um 50%.
Zum anderen ist fiir die konjunkturelle Wirkung weniger entscheidend,

BANTLEON
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... diirfte daraus ein Wachs-
tumsimpuls von iiber 1,0%
des BIP resultieren.

Auch das aussenwirtschaftli-
che Umfeld hat sich dank des
KI-Hypes und des nachlas-
senden Zollstreits aufgehellt -
speziell in Asien brummt die
Wirtschaft.

Abbildung 11: 2026 soll endlich der Knoten in der
Fiskalpolitik platzen

welche Art von Ausgaben getitigt werden, als vielmehr, dass ein Grossteil
der zusitzlichen 100 Mrd. Euro tatséchlich in die Wirtschaft fliesst. Werden
nur zwei Drittel der zusitzlich im Etat veranschlagten Ausgaben abgeru-
fen, wiirde daraus in Deutschland bereits ein Wachstumsimpuls von 1,5%
des BIP resultieren.

Die expansive Fiskalpolitik ist also im Jahr 2026 ein Konjunkturmotor. Das
aussenwirtschaftliche Umfeld war zumindest zu Jahresbeginn ein weite-
rer. Vor allem in den asiatischen Schwellen- und Industrieldindern brummte
die Wirtschaft. Dank des KI-Booms, des abebbenden Handelsstreits und der
expansiveren Geldpolitik ist in Lindern wie Taiwan und Vietnam das BIP-
Wachstum auf tiber 7,0% geschnellt. Die Aufhellung der weltwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen spiegelte sich auch in den OECD-Leading-Indikatoren
wider, die eine Exportbelebung in der Eurozone nahelegen.

Abbildung 12: Aussenwirtschaftliches Umfeld
grundsatzlich positiv
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Finanztransaktionen und zusatzliche Militdrausgaben

Der Olpreisschock dimpft
nunmehr aber kurzfristig das
zyklische Aufwirtsmomen-
tum - insbesondere die Kon-
sumenten sind verunsi-
chert; ...

... die Wirtschaft insgesamt
zeigt sich unterdessen einmal
mehr vergleichsweise resili-
ent; ...

... einen Beitrag dazu leisten
auch die Entlastungsmass-
nahmen, die in vielen Lin-
dern beschlossen wurden.

13. April 2026

Der Olpreisschock ist in dieser Hinsicht ein Schlag ins Kontor - er wird die
positive konjunkturelle Entwicklung erst einmal ddmpfen. Die steigenden
Energiekosten belasten sowohl die Konsum- als auch die Investitionsnach-
frage. Das Verbrauchervertrauen der Eurozone hat im Mirz bereits mit ei-
nem deutlichen Riicksetzer reagiert. Bei den Unternehmen fiel die Reaktion
dagegen verhalten aus. So ist zwar der Composite-Einkaufsmanagerindex
gefallen, hat sich aber mit 50,7 Punkten (nach 51,9) noch erkennbar oberhalb
der Expansionsschwelle gehalten. Dies kann einmal mehr als Zeichen der
Resilienz der europidischen Wirtschaft gewertet werden, die sich bereits
gegeniiber dem Zollschock gezeigt hatte. Zugleich nidhrt dies die Hoffnung,
dass nach einer Entspannung des Konflikts die positiven Auftriebskrafte er-
neut die Oberhand gewinnen und vor allem die Investitionsbelebung schnell
wieder Tritt fasst.

Viele europdische Regierungen (unter anderem in Spanien, Italien, Oster-
reich, Portugal, Irland, Griechenland und Slowenien) haben tiberdies die
jiingste Entwicklung zum Anlass genommen, die Biirger auf verschiedenen
Ebenen zu entlasten (z.B. tiber eine Senkung der Mineraldlsteuer), um den
Energieschock abzufedern. Einmal mehr wird dabei auf die angespannte 6f-
fentliche Haushaltslage keine Riicksicht genommen. Siideuropa kann dar-
iiber hinaus auf einen neuen Tourismusboom hoffen, denn es wird zu einer
Verlagerung der Reisetédtigkeit von Asien nach Europa kommen.

BANTLEON
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Wir korrigieren unsere
Wachstumsprognose in der
Eurozone wegen der geringe-
ren Dynamik im 1. Halbjahr
nach unten; ...

... bleiben aber insgesamt fiir
die nichsten Quartale opti-
mistisch.

Abbildung 13: Zweitrundeneffekte stehen noch aus

Insgesamt bleiben wir zuversichtlich, dass im 1. Halbjahr 2026 in der Eu-
rozone zumindest ein moderates Wachstum von gut 1,0% erhalten bleibt
und im 2. Halbjahr die bereits absehbare Beschleunigung in Richtung 2,0%
erfolgt (jeweils annualisiert). Aufgrund der schwécheren Entwicklung in
der ersten Jahreshilfte und der Abwirtskorrektur der irischen BIP-Zahlen im
4. Quartal 2025 miissen wir jedoch unsere BIP-Prognose fiir die Eurozone im
Vergleich zum Jahresbeginn absenken. Statt von 1,8% Wachstum gehen wir
noch von 1,3% aus. Die Konsensschitzung lag bereits im Februar nur bei
1,1% und diirfte weiter nach unten wandern.

Abbildung 14: Wie stark fallt der
Inflationsbuckel aus?
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Die Inflationsrate sollte auf-
grund des Olpreisschocks auf
tiber 3,0% anziehen ...

... und bis Ende 2026 auf er-
hohtem Niveau verharren.

Auch bei der Kerninflations-
rate ist keine nachhaltige Ent-
spannung absehbar; ...

... sie diirfte sich bis ins Jahr
2027 hinein bei tiber 2,0% be-
wegen.

Die EZB hat zuletzt mehrere
Inflationsszenarien gezeich-
net; ...

13. April 2026

Quellen: Eurostat, EZB, BANTLEON

Die Inflationsrate der Eurozone hat im Mérz aufgrund des Olpreisschocks
einen ersten Satz von 1,9% auf 2,5% gemacht. Damit ist aber noch nicht das
Ende der Fahnenstange erreicht, selbst wenn jetzt der Hochpunkt bei der
Roholpreisentwicklung durchschritten sein sollte. Die Benzinpreise diirften
im April im Mittel nochmals hoher liegen als im Marz. Auf die Gaspreise
wirkt sich der Effekt ohnehin erst mit zeitlicher Verzégerung aus (vgl. Abbil-
dung 13). Schliesslich werden sich die gestiegenen Transport- und Rohstoff-
kosten auch in anderen Bereichen preistreibend bemerkbar machen (z.B.
Nahrungsmittel, Flugtickets, Restaurants, Industriegiiter). Wir gehen daher
davon aus, dass die Headline-Inflationsrate bis Mai noch auf 3,4% bis 3,5%
anzieht. Sollte sich der Olpreis danach auf 70 bis 80 US-Dollar abschwéchen,
wird eine Entspannung eintreten. Aufgrund der genannten Zweitrundenef-
fekte diirfte sie aber nur moderat ausfallen, weshalb wir die Teuerungsrate
auch Ende 2026 noch bei einem Niveau um 3,0% sehen.

Die Kerninflationsrate wird nach unserer Prognose kurzfristig weiter zwi-
schen 2,3% bis 2,4% pendeln, wobei vereinzelte disinflationédre Krafte (z.B.
aus dem nachlassenden Lohndruck) auf die oben genannten Zweitrundenef-
fekte treffen. Sollten wir darin recht behalten, dass sich das Wachstum im
2. Halbjahr 2026 auf 2,0% beschleunigt, wird tiberdies von der Nachfrageseite
wieder verstdrkter Teuerungsdruck aufkommen. In Anbetracht dessen ge-
hen wir auch fiir 2027 davon aus, dass die Kerninflationsrate erkennbar
iiber der 2,0%-Marke verharrt.

Vor dem Hintergrund der kriftig anziehenden Inflation steht die EZB vor
einer schwierigen Abwagung. Im Rahmen der jiingsten Notenbanksitzung
haben die Wahrungshiiter drei mogliche Inflationsszenarien gezeichnet (vgl.
Abbildung 14, hier zwei Szenarien dargestellt). Basis ist ein Ausblick, der von
einem kurzen Olpreisschock ausgeht und den Inflationshochpunkt bei 3,1%

BANTLEON

10/19



Financial Market Outlook

... vermutlich muss sie ihr
Basisszenario bereits im Rah-
men der kommenden Sitzung
anheben; ...

... damit gerit sie unter Zug-
zwang, ihre Geldpolitik zu
straffen.

Wir rechnen in diesem Jahr
mit zwei Leitzinsanhebungen
um 25 Basispunkte; ...

... falls das Wachstum Ende
2026 die 2,0%-Marke tiber-
schreitet, diirften 2027 wei-
tere folgen.

im 2. Quartal sieht. Als Néchstes folgt ein »adverse« Szenario, das zwar einen
sehr schweren, aber nicht allzu langwierigen Schock unterstellt (Inflations-
hoch bei 4,2% im 4. Quartal 2026). Im Extremszenario (»severe«) wird
schliesslich ein spiirbarer und persistenter Schock unterstellt, der die Infla-
tion sogar auf tiber 6% treibt.

Letzteres ist nunmehr unwahrscheinlich geworden. Gleichzeitig spricht je-
doch einiges dafiir, dass das Basisszenario leicht nach oben verschoben wer-
den muss (vgl. Abbildung 14), womit es sich dem mittleren Szenario anna-
hert. Notenbankprisidentin Christine Lagarde hat angedeutet, dass in einem
solchen Fall, der durch einen schwerwiegenden, aber zeitlich begrenzten Ol-
preisschock gekennzeichnet ist, eine massvolle Reaktion der EZB erforder-
lich ist. Ansonsten bestiinde die Gefahr, dass sich die Zweitrundeneffekte zu
stark ausbreiten und sich die Inflation fiir lange Zeit iiber 2,0% festsetzt.

Die Olpreisentwicklung lasst sich derzeit schwer abschitzen, da trotz der
Verhandlungen tiber einen Waffenstillstand nach wie vor unklar ist, wann
die Strasse von Hormus wieder frei befahrbar ist. Sollten sich die USA und
der Iran schnell auf einen fundierten Deal einigen und der Olpreis noch im
April auf 70 bis 80 US-Dollar absacken, konnten Leitzinsanhebungen mog-
licherweise abgewendet werden.

In unserem Basisszenario unterstellen wir aber eine lediglich schleichende
Entspannung beim Olpreis, unter anderem weil es lange dauern wird, bis die
Olproduktion wieder vollstindig hochgefahren ist und der Schiffsverkehr
reibungslos lduft. Die EZB diirfte sich daher aufgrund der anhaltenden Infla-
tionsgefahren gezwungen sehen, die Geldpolitik zu straffen. Wir rechnen
entsprechend im Juni und September jeweils mit einer Anhebung des Leit-
zinses (Depositenrate) um 25 Basispunkte (auf dann 2,50%). Sollte die Kon-
junktur danach spiirbar an Schwung gewinnen, sind 2027 weitere geldpoli-
tische Straffungen und ein Leitzins von 3,00% nicht auszuschliessen.

Tabelle 2: Makroprognosen 2026/2027 fiir die Eurozone

Quartalswachstum in % Jahreswachstum in %

Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q4/26 Q1/27 Q2/27 Q3/27 Q4/27 2025 2026 2027
BIP 0.2 0.3 0.3 0.5 0.6 0.6 0.4 0.4 0.5 1.5 1.3 2.0
BIP Konsensus* - 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 - 1.1 1.4
BIP (Verand. z. Vorj.) 1.2 0.9 1.1 1.3 1.7 2.0 2.1 2.0 1.9 - - -
Konsum 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 15 1.4 1.5
Investitionen 0.6 0.5 0.8 1.0 1.5 1.5 0.8 0.8 1.0 3.1 2.7 4.6
Exporte -0.4 0.7 0.7 1.0 1.0 1.0 0.5 0.5 1.0 2.2 2.0 3.3
Staat 0.5 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 1.6 1.8 1.8
Inflationsrate * 2.1 2.0 3.3 2.8 3.0 2.8 1.8 2.1 2.1 2,1 2,8 2,2
Kerninflationsrate ! 2.4 2.4 2.3 2.1 2.4 2.4 2.3 2.2 2.2 2,4 2,3 2,3
EZB-Einlagensatz 3 2.00 2.00 2.25 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2,00 2,50 2.50

Quellen: Bloomberg, BANTLEON; ! Jahres-, Quartalsdurchschnitte, Verdnderung zum Vorjahr in %; 2 Jahres-, Quartalsdurchschnitte in %;
3 Jahres-, Quartalsendstdnde in %; * Es dirfte hier zu Abwértskorrekturen kommen, der letzte Konsensus stammt von Anfang Mérz
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Der Krieg in der Golfregion
riickt den Olpreis ins Zent-
rum — wobei die Form der
Terminkurve wichtiger ist als
die Héhe des Spotpreises.

Die starke Backwardation der
Kurve spiegelt die Erwartung
eines zeitlich begrenzten Kon-
Alikts wider.

Parallel zur Entkopplung von
Spot- und Terminpreisen sind
die Anleihenrenditen nicht
mehr weiter gestiegen und der
Risikoappetit der Investoren
kehrte zuriick.

Finanzmarkte

It’s all about Oil - so liesse sich die Entwicklung der Finanzmarkte seit Aus-
bruch des Irankriegs zusammenfassen. Im Zentrum steht dabei allerdings
nicht allein der Spotpreis, sondern die Gestalt der Terminkurve. In den ersten
drei Kriegswochen bewegten sich beide im Einklang nach oben - mit ausge-
préagterer Dynamik am Spotmarkt. Als Donald Trump am 23. Mérz tiberra-
schend von »fortgeschrittenen Verhandlungen« mit Regimevertretern des
Iran schwadronierte, koppelte sich die Terminkurve vom Spotpreis ab. Wih-
rend letzterer weiter stieg, gaben die Notierungen fiir zukiinftige Lieferun-
gen faktisch sogar leicht nach (siehe Abbildung 15). Mit anderen Worten: Die
Marktteilnehmer werteten das Statement Trumps als glaubwiirdigen Hinweis
darauf, dass der Konflikt schon bald zu Ende sein kénnte.

Seither sind die Renditen an den Anleihenmérkten nicht mehr weiter gestie-
gen, sondern effektiv leicht gesunken, zeitgleich drehten die Aktienmérkte
wieder nach oben. Dies verdeutlicht die tiberragende Bedeutung des Faktors
Zeit: Ein auf wenige Monate begrenzter Krieg sorgt im Makrobild und an den
Finanzmérkten fiir Dellen, stellt aber keinen Gamechanger im ansonsten po-
sitiven Ausblick dar. Je langer der Krieg hingegen dauert bzw. je grosser die
Unsicherheit hinsichtlich seiner Dauer ist, umso schmerzhafter sind die Ein-
schlage.

Abbildung 15: Die Aussicht auf einen Deal entkop-  Abbildung 16: Der zyklische Inflationsdruck hat

pelte die Anleihenmirkte vom Ol-Spotpreis bereits vor Kriegsausbruch zugenommen
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Wir gehen davon aus, dass
beide Seiten ein existenzielles
Interesse an einer schnellen
Einigung haben.

Vor dieser Kulisse erwarten
wir eine schrittweise Ent-
spannung bei den Energie-
preisen.

13. April 2026

Unsere Primisse lautete von Anfang an, dass beide Seiten ein existenziel-
les Interesse an einer schnellen Einigung haben (miissten). Das Mullah-Re-
gime wiirde sein Uberleben sicherstellen, Trump konnte seinen vom Kriegs-
eintritt enttduschten Wahlern zumindest einen tiberwiltigenden Sieg als
Symbol seiner Durchsetzungskraft verkaufen - gerade noch rechtzeitig vor
der heissen Phase des (Zwischen-)Wahlkampfs.

In unserem Basisszenario gehen wir daher davon aus, dass sich die Lage an
den Energiemarkten in den kommenden Wochen und Monaten schrittweise
entspannt. Wir glauben allerdings nicht an eine vollstindige Riickkehr auf
die Vorkriegsniveaus in der tiberschaubaren Zukunft - allein schon wegen
der Zerstorungen der Forderinfrastruktur in der Golfregion. Ein »Rest-«In-
flationsimpuls sollte mithin verbleiben.
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Gleichzeitig nimmt aber der
zyklische Inflationsdruck wei-
ter zu.

Die Anlethenmirkte sind da-
mit einem temporiren Span-
nungsfeld gegenliufiger Fak-
toren ausgesetzt.

Kurzfristig sehen wir durch-
aus die Chance fiir einen Ren-
diteriickgang, ...

... mittel- bis lingerfristig ge-
hen wir indes von héheren
Renditen und einem Festset-
zen oberhalb der 3,00%-
Marke aus.

Die Zinskurve diirfte sich pa-
rallel verschieben.

Abbildung 17: Die positiven Konjunkturaussichten
treiben die Bundrenditen weiter nach oben

Damit aber nicht genug: Bereits vor Ausbruch des Krieges verdichteten sich
entlang vorgelagerter Stufen der Wertschopfungsketten die Indikatoren fiir
zunehmenden Inflationsdruck - eine konsequente Folge der weltweit anzie-
henden Konjunkturdynamik (Abbildung 16). Wir erwarten in den kommen-
den sechs bis neun Monaten eine Fortsetzung dieses Aufwértstrends, die den
zyklischen Preisdruck zusétzlich verstarken diirfte.

Fiir die Anleihenmarkte ergibt sich daraus kurzfristig ein Spannungsfeld ge-
genldufiger Einflussfaktoren: Einerseits wirken rtickldufige Energiepreise in-
folge einer Deeskalation in der Golfregion dimpfend auf die Inflationserwar-
tungen und somit entlastend auf die Méarkte. Andererseits iiben die robuste
Konjunkturentwicklung und der damit einhergehende verstirkte zyklische
Preisdruck Aufwiértsdruck auf die Renditen aus.

Mit Blick auf 10-jahrige Bundesanleihen folgt daraus, dass ein Deal der Kon-
fliktparteien fiir einen voriibergehenden Riicksetzer in Richtung 2,85% /2,90%
sorgen konnte. Bestitigt sich indes unser Makroview fiir die Eurozone, wer-
den sich die Marktteilnehmer gezwungen sehen, ihre Erwartungen an die
mittelfristige Leitzinsentwicklung nach oben zu adjustieren. Aktuell sind bis
Jahresende Leitzinserhchungen im Umfang von 60 Bp eingepreist, wir gehen
davon aus, dass dieser Wert auf 80 Bp bis 90 Bp steigen wird (entspricht ei-
nem eingepreisten Einlagensatz von 2,75%). Angesichts einer durchschnittli-
chen historischen Kurvensteilheit von ca. 75 Bp (10] vs. Leitzins seit Ende der
Finanzkrise) errechnet sich daraus ein Zielniveau fiir die Renditen 10-jahriger
Bundesanleihen von 3,50%. Unsere 6konometrischen Prognosemodelle sind
etwas zuriickhaltender und prognostizieren einen Zinsgipfel zwischen 3,25%
und 3,50%, was auch im Einklang mit dem Wachstumstrend des nominalen
EUR-BIP steht. Unser strategischer Durationsview bleibt mithin »short« vs.
Benchmark (Abbildung 17). Die Zinskurve (10] vs. 2]) diirfte sich in den
kommenden Monaten um einen neuen Mittelwert von 60 Bp herum seit-
wirts bewegen (aktuell: 45 Bp).

Abbildung 18: Die Renditen von US-Treasuries
sind zu tief und sollten daher steigen
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US-Treasuries rentieren am
unteren Rand ihres Fair-Va-
lue-Spektrums; ...

13. April 2026

Quellen: Bloomberg, BANTLEON

10-jahrige US-Treasuries rentieren mit ca. 4,30% nach wie vor am unteren
Rand der Fair-Value-Spanne, die sich zwischen 4,15% und 5,65% bewegt. Der
Mittelwert liegt bei 4,90% und entspricht dem Trendwachstum des nomina-
len BIP (siehe Abbildung 18). In konjunkturellen Aufschwungphasen bewe-
gen sich die Renditen normalerweise auf den Fair Value zu und tiberschrei-
ten diesen am Zinsgipfel sogar. Im Fall der US-Treasuries kommt die Ange-
botsschwemme als Belastungsfaktor hinzu, die sich aus dem avisierten Schub
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... wir erwarten einen deutli-
chen Anstieg, auch infolge der
kriftig expandierenden
Staatsverschuldung.

In der Eurozone hat sich die
Lage bei OATs zuletzt deut-
lich entspannt.

Die Risikoprimien sind nach
Kriegsausbruch gestiegen, ...

... diirften nach seinem Ende
aber auf neue langjihrige
Tiefststinde sinken.

Inflationsbesicherte Anleihen
zéihlen zu den wenigen
Kriegsgewinnlern.

Wir rechnen mit einem weite-
ren Anstieg der lingerfristi-
gen Inflationserwartungen
und sehen Linker daher im
weiteren Verlauf des Jahres
auf der Uberholspur.

EUR-Unternehmensanleihen
mussten ihre gesamte ytd-
Outperformance wieder abge-
ben; ...

... was wir aber nur als tem-
poriires Phinomen ansehen.
Die Spreads sollten in H2
neue zyklische Tiefststinde
anvisieren.

Besonders positiv hat sich zu-
letzt das Segment der Nach-
ranganleihen geschlagen; ...

... hier rechnen wir mit an-
haltender Outperformance,
insbesondere gegentiber HY.

13. April 2026

des Verteidigungsbudgets um 500 Mrd. USD ergibt - zusétzlich zu den oh-
nehin kréftig expandierenden Staatsschulden. Auch bei US-Treasuries halten
wir entsprechend an unserer Empfehlung einer strategischen Durationsver-
kiirzung fest.

Zuriick zu den europdischen Staatsanleihen ex Deutschland. Dort fillt auf,
dass die Marktteilnehmer franzosischen OATs seit Jahresbeginn wieder sehr
viel mehr Wohlwollen entgegenbringen als zuvor - eine unmittelbare Folge
der politischen Konsolidierung der Regierung Lecornu. Mit Ausbruch des
Irankriegs sind zwar auch in Frankreich die Spreads gestiegen (in der Spitze
bei 10-jahrigen Filligkeiten um 7 Bp), im Ausmass aber erheblich weniger als
etwa in Italien (+35 Bp). In der Underperformance der BTPs findet auch die
hohere Abhéngigkeit Italiens von Energieimporten aus der Golfregion ihren
Ausdruck. Wir gehen davon aus, dass sich die Spreads in den kommenden
Wochen und Monaten wieder zuriickbilden und aufgrund der Verschlechte-
rung der deutschen Fiskalposition am Jahresende sogar unter den Vorkriegs-
niveaus liegen werden, wobei wir bei BTPs das grosste Outperformancepo-
tenzial sehen. Wir bleiben somit in Peripherieanleihen tibergewichtet.

Zu den wenigen Krisengewinnlern zéhlen inflationsbesicherte Staatsanlei-
hen. In der ytd-Betrachtung stellen die sog. EUR-Linker mit einer Gesamt-
performance von +1,7% ihre Nominalpendants (mit gleicher Laufzeit) mit
-0,4% klar in den Schatten. Der Vorsprung sollte sich zwar im Falle einer
Deeskalation temporér verringern, auf mittlere Sicht sehen wir indes weiter-
hin attraktives Outperformancepotenzial. Letzteres hat seinen Ursprung in
unserem optimistischen Konjunkturszenario, das den zyklischen Inflations-
druck verstédrkt. Noch sind die langerfristigen Inflationserwartungen der Eu-
rozone gut verankert - die 5J5] Inflationsswaps haben sich seit Kriegsaus-
bruch nur um 8 Bp von 2,08% auf 2,16% erhoht. Wir gehen davon aus, dass
es im weiteren Jahresverlauf zu einer Anpassung in Richtung 2,30% bis 2,40%
kommen wird. Damit diirften Linker mittelfristig auf der Uberholspur blei-
ben.

Dasselbe gilt fiir EUR-Unternehmensanleihen (IG). Bis Kriegsausbruch hat-
ten die Corps einen Performancevorsprung gegeniiber EUR-Staatsanleihen
von 0,60%-Punkten erzielt, der sich unterdessen aber in Luft aufgelost hat.
Die Spreads haben sich auf Indexebene (ER00) ausgehend vom neuen zykli-
schen Tief bei 70 Bp (= tiefster Wert seit August 2007) auf 96 Bp ausgeweitet,
sind aber seit Anfang April schon wieder auf 82 Bp abgeschmolzen. Wir ge-
hen davon aus, dass die Kombination aus besserer Konjunkturentwicklung
und erhohtem Angebotsdruck bei Staatsanleihen zu einem erneuten Angriff
auf die jiingsten Tiefststande fithren wird und wir bis Jahresende sogar neue
Rekordlows markiert haben werden.

Besonders positiv hervorzuheben ist das relativ starke Abschneiden der
Nachranganleihen (Non Financial IG) in jlingerer Zeit. Wahrend sich die
Spreads von Hochzinsanleihen seit Ende Februar um bis zu 90 Bp ausgewei-
tet hatten, waren es bei den Hybrids nur 35 Bp - und damit nur unwesentlich
mehr als bei klassischen IG-Anleihen. Das hohe Qualitdtsniveau der Emitten-
ten zahlt sich offenkundig aus. Zumal der HY-Markt zusétzlich wegen der
Furcht vor Ausféllen im Private-Credit-Segment unter Druck steht. Wir be-
trachten daher die Hybrids weiterhin als den Risk-Return-Sweet-Spot im
Creditbereich.
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Auch Wandelanleihen haben
die Kriegswirren gut iiber-
standen, ...

... und sollten die positive
Entwicklung fortsetzen kin-
nern.

Die Aktienmiirkte haben un-

ter der Entwicklung in der
Golfregion gelitten, ...

... Ohne in Panik zu verfallen.

Abbildung 19: Europa und

den Emerging Markets hinterher

Noch besser erging es zuletzt nur Wandelanleihen. Deren Vorkriegsperfor-
mance (+1,8% auf Basis des Global CB-Index, in USD) war zwar zwischen-
zeitlich aufgezehrt, ist aber im Zuge des zurtickkehrenden Risikoappetits in-
nerhalb kiirzester Zeit wiederhergestellt worden. Wir gehen davon aus, dass
die Assetklasse als Ganzes von einem weiter steigenden Aktienmarktdelta
profitiert und bis Ende 2026 eine hohe einstellige Performance erzielt werden
kann.

Die Aktienmairkte haben alles in allem mit einer gewissen Gelassenheit auf
den Krieg in der Golfregion reagiert. Wie eingangs beschrieben, reichte die
Aussicht auf einen zeitlich begrenzten Konflikt aus, um den Risikoappetit der
Anleger wiederzuerwecken. Aktuell steht der MSCI-Welt-Index in der ytd-
Betrachtung 0,8% im Plus. Vor Kriegsausbruch waren es +2,9%, der zwi-
schenzeitliche Tiefpunkt lag bei -6,1%. Der Drawdown betrug mithin keine
10%, technisch gesehen kann also noch nicht einmal von einer echten Korrek-
tur gesprochen werden (Abbildung 19). Die nach oben gerichtete 200-Tage-
Linie wurde zwar temporédr unterschritten, konnte aber in der vergangenen
Woche in einem wahren Sturmlauf zurtickerobert werden.

USA hinken Japanund  Abbildung 20: Die Aktienmarktbewertungen ha-

ben sich schlagartig normalisiert
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Besonders gut schnitten die
Miirkte mit Bezug zu KI-Inf-
rastruktur und Rohstoffen ab.

Eine Folge des jiingsten
Durchhingers ist die Korrek-
tur bei den Bewertungen, ...

... die flichendeckend auf

oder zumindest in die
Nihe ...

13. April 2026

Quellen: Bloomberg, BANTLEON

Natiirlich gab es Ausnahmen, einige asiatische Mérkte, die in hohem Masse
von fossilen Brennstoffen aus der Golfregion abhédngen, gerieten regelrecht
unter die Rédder - der indische Nifty 50 verlor zwischenzeitlich 16%, die Borse
Jakarta 25%. Auch deutsche Standardwerte entwickelten sich unterdurch-
schnittlich, der DAX weist als einziger europdischer Bluechip-Index ytd ein
Minus auf (-2,8%). Erneut an der Spitze steht der spanische IBEX mit einem
Plus von 6,1%. Auf globaler Ebene fiihrt indes an Stidkorea (+39%), Taiwan
(+24%) oder Brasilien (+21%) kein Weg vorbei. KI-Infrastruktur auf der einen
Seite und klassische Rohstoffe auf der anderen bilden demzufolge gegenwiir-
tig die performancetrédchtigsten Pole an den Aktienmarkten.

Eine positive Folge des jiingsten Durchhingers an den Aktienmaérkten ist die
tiberproportionale Korrektur der Bewertungen. Der Forward-PE, der an der
NASDAQ gelisteten Technologietitel, ist von tiber 30 (Jahresbeginn) auf 22
gesunken und damit auf seinen historischen Mittelwert zuriickgekehrt. Ahn-
lich beim DAX, der mit einem aktuellen Forward-PE von 14,8 (zyklisches
High 18,4) nur knapp tiber dem langfristigen Durchschnitt von 13,6 notiert.
Die Emerging Markets sind mit 11,7 sogar unter den Mittelwert von 12,0
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... threr historischen Mittel-
werte zuriickgekehrt sind.

Ein gewichtiges Argument
gegen Aktien hat damit an
Relevanz verloren; ...

... was bleibt sind die guten
Aussichten fiir die Unterneh-
mensgewinne — vor allem in
Europa.

Abbildung 21: Das Erholungspotenzial bei Unter-
nehmensgewinnen in Europa ist gross

abgerutscht. Damit hat ein gewichtiges Argument gegen Aktien innerhalb
kiirzester Zeit seine Relevanz verloren.

Was hingegen bleibt, sind die guten Aussichten fiir die Gewinnentwicklung
in den nédchsten zwolf Monaten - vor allem in Europa. Wiahrend die Gewinne
europdischer Unternehmen zuletzt leicht geschrumpft sind, legte die US-
Konkurrenz um knapp 30% zu (Abbildung 21). Auch die Gewinnschitzun-
gen der Analysten fiir die USA sind mit einem erwarteten Anstieg um knapp
20% deutlich offensiver als fiir Europa (+5%). Nach unserem Dafiirhalten ist
das positive Uberraschungspotenzial in Europa deutlich grosser als in den
USA, weswegen wir an der Ubergewichtung des alten Kontinents ebenso
festhalten wie an der von Schwellenlidndern.

Abbildung 22: Industriemetalle profitieren von
der globalen Konjunkturerholung
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Auf sektoraler Ebene sehen
wir bei Grund- und Rohstof-
fen die grossten Chancen.

Auch bei Industriemetallen
bleiben wir wegen unseres
konstruktiven Konjunktur-
ausblicks bullish.

Gold hat zwar zuletzt an
Strahlkraft verloren, ...

... die strukturellen Treiber
fiir weiter steigende Notie-
rungen sind indes weiterhin
in Kraft.

13. April 2026

Quellen: S&P Global, Bloomberg, BANTLEON

Auf sektoraler Ebene sehen wir bei den Grund- und Rohstoffen unverandert
die grossten Chancen. Die ausgeprégte Prozyklizitdt der Unternehmen er-
weist sich dabei als ebenso forderlich wie die strukturelle Unterstiitzung
durch die exponentiell wachsende Nachfrage bei gleichzeitig stagnierendem
Angebot. Dieses Ungleichgewicht ldsst sich kurzfristig nicht beseitigen, was
fiir eine mittel- bis langerfristige Outperformance spricht.

Folgerichtig halten wir auch an unserer positiven Einschidtzung zu den Per-
formanceperspektiven von Industriemetallen fest. Zwar liegen die Preise, ge-
messen am CRB Metal Price Index, bereits 10% tiber dem Vorjahresniveau,
angetrieben von Platin (+121%), Lithium (+117%) und Kupfer (+30%). Wir
gehen aber aufgrund des oben beschriebenen Nachfrageiiberhangs und feh-
lender Lagerbestinde von weiteren Preisanstiegen aus. Auf Indexebene
wiirde uns ein Anstieg um weitere 30% nicht tiberraschen.

Der Goldpreis hat sich zuletzt mehr oder minder parallel zu den Aktienmérk-
ten bewegt, was die gestiegene Bedeutung spekulativer Investoren zum Aus-
druck bringt. An den preistreibenden strukturellen Faktoren hat sich unter-
dessen nichts gedndert, im Gegenteil. Die Inflationsrisiken sind allgegenwir-
tig, die Staatsverschuldung nimmt rund um den Globus immer bedrohli-
chere Dimensionen an und die geopolitischen Unwiagbarkeiten werden gross
bleiben, im Zweifel sogar noch zunehmen. In Anbetracht dessen halten wir
an unserer Ubergewichtung von Gold fest, haben aber das Ausmass etwas
zurtickgefahren (von 10% auf 8%).

BANTLEON

16/19



Financial Market Outlook

Im Risikoszenario gerdt die
EZB in eine iible Zwick-
miihle, ...

... diirfte aber von einem ech-
ten Zinserhéhungszyklus ab-
sehen.

An den Anlethenmdrkten kime
es zum Bull-Flattening ...

... und deutlich steigenden
Risikoprimien.

Die Aktienmiirkte wiirden
deutlich korrigieren.

Im Risikoszenario unterstellen wir eine lingere Sperrung der Strasse von
Hormus, d.h. die Konfliktparteien erzielen keine Einigung bis Ende Ap-
ril/ Anfang Mai (Seite 3). Als Folge davon wiirden die Roholpreise wieder
auf oder sogar tiber ihre jiingsten Hochststdnde steigen und damit die EZB
in eine echte Zwickmiihle bringen. Moglicherweise ringen sich die Wéh-
rungshiiter zu einer symbolischen Leitzinserhohung um 25 Bp durch, einen
Zinserhohungszyklus kénnen wir uns aber bei dem zu erwartenden scharfen
Einbruch der Konjunktur nicht vorstellen. Die Renditen lang laufender
Staatsanleihen sollten sich daher nach einem kurzen Spike auf den Weg nach
unten begeben und bis auf oder sogar unter 2,80% sinken (Bull-Flattening).
Die Risikopramien wiirden sich tiber alle Anleihensegmente hinweg auswei-
ten und dabei die jiingsten Spitzen tiberschreiten. Die Aktienmaérkte diirften
in der Breite um mindestens 20% korrigieren, wobei die europdischen Indizes
starker unter die Riader kiamen als die US-Konkurrenz. Je massiver indes die
Schmerzen an den Finanzmérkten werden und je linger der Konflikt dauert,
umso grosser wird umgekehrt auch der Einigungsdruck - auf beiden Seiten.

»BANTLEON Prognosen« Dez25 Mar26 Jun26 Sep26 Dez26 Mar27 Jun27 Sep27 Dez27

Fed-Funds (Obergrenze) 3.75 3.75 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50
S 10J Treasuries 4.40 4.32 4.50 4.70 5.00 4.80 4.70 4.50 4.50
L=
T R EZB-Einlagensatz 2.00 2.00 2.25 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
& 10J Bundesanleihen 3.00 3.00 3.25 3.30 3.30 3.20 3.10 3.00 3.00

2) Bundesanleihen 2.20 2.62 2.60 2.65 2.65 2.50 2.45 2.40 2.40
8 Bund/Pfandbriefe (10J) 35 39 35 30 25 30 30 35 35
§ @ Bund/Unternehmensanleihen 70 95 80 70 60 65 65 70 70
52
i Bund/Hochzinsanleihen 265 348 290 250 240 250 260 280 280

DAX 25’500 22’680 25’000 26’000 27°000 26’500 25’000 26°000 27°000
.§ Eurostoxx50 5750 5’569 6'050 6’200 6’300 6’150 5’800 6’000 6’200
é SMI 12’500 12’776 14’000 14’500 15050 14’800 14’000 14’550 15’100

S&P500 6’900 6’528 7’000 7°200 7’350 7°200 6’750 7’000 7’250

Quellen: Bloomberg, BANTLEON
Tabelle 3: Aktuelle Asset-Allocation-Empfehlung*
Untergewicht Neutral Ubergewicht
-- - o + ++

Aktien
Gesamtexposure
Nordamerika
Europa

Emerging Markets

Small/Large Caps

Anleihen

Duration Bunds

Bunds Steepener

Duration Treasuries

Staatsanleihen Peripherielander

Quasi-Staatsanleihen/Pfandbriefe

Linker

Unternehmensanleihen 1G

Unternehmensanleihen HY

Rohstoffe

Gold

Industriemetalle

13. April 2026

Stand: 10. April 2026; * @ strategisch (3 bis 6 Monate)
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Prognose Vor-
Land Indikator/Ereignis Periode Uhrzeit Einheit  BANTLEON Konsens periode

USA Verkdufe bestehender Einfamilienhauser Maérz 16:00 Mio., ann. 4,05 4,05 4,09

Spanien Verbraucherpreise, endgliltige Schatzung Marz 09:00 yoy, % 3,3 3,3 3,3

USA NFIB Unternehmensvertrauen, Mittelstand Marz 12:00 Index - 97,9 98,8
Erzeugerpreise, Endnachfrage Marz 14:30 mom, % 1,2 1,1 0,7

Eurozone Rede C. Lagardes anldsslich des IWF-Friihjahrstreffen - 23:00 - - - -

China Handelsbilanz Marz N.V. Mrd. USD - 107,65 90,98
Frankreich Verbraucherpreise, endgtiltige Schatzung (HVPI) Marz 08:45 yoy, % 1,9 1,9 1,9
Eurozone Industrieproduktion Feb 11:00 mom, % 0,2 0,3 -1,5
USA New York-Fed Geschéftsklima Apr 14:30 Index -3,5 -0,5 -0,2
Einfuhrpreise Marz 14:30 mom, % - 2,2 1,3
NAHB Housing Market Index Apr 16:00 Index 37 37 38

China Einzelhandelsumsatze Marz 04:00 yoy, % - 2,4 -
Industrieproduktion Marz 04:00 yoy, % - 5,4 -
Bruttoinlandsprodukt Q126 04:00 yoy, % - 4,8 4,5

Italien Verbraucherpreise, endgliltige Schatzung (HVPI) Marz 10:00 % 1,5 1,5 1,5

Eurozone Kerninflation, endgiiltige Schatzung Marz 11:00 yoy, % 2,3 2,3 2,3
Verbraucherpreise, endgiiltige Schatzung Marz 11:00 yoy, % 2,5 2,5 2,5

USA Philadelphia-Fed Geschéftsklima Apr 14:30 Index 7,0 10,0 18,1
Industrieproduktion Marz 15:15 mom, % 0,1 0,0 0,2

Eurozone Handelsbilanz Feb 11:00 Mrd. EUR - - 12,1
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Wertpapiernebendienstleistungen grundsitzlich keine Zuwendungen wie Provisionen, Gebiihren, sonstige Geldleis-
tungen oder nichtmonetire Vorteile von Dritten annehmen, sofern nicht bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind.

Das vorliegende Dokument qualifiziert als Finanzanalyse/Research und gilt somit als nichtmonetarer Vorteil. Fiir die
Annahme von Analysen (Research) gilt die Sonderregelung in Art. 13 der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 bzw. §
70 Abs. 2 WpHG (n.F.).

Sofern Ihr Haus ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne der MiFID-II-Richtlinie ist, ist eine Annahme
kiinftiger Versionen der vorliegenden Analyse auch ab dem 3. Januar 2018 unter folgenden Voraussetzungen mog-
lich:

1. Verwendung nur im Rahmen der Verwaltung eigener Kapitalanlagen
Sofern Ihr Haus die Analyse ausschliesslich im Rahmen der Verwaltung der eigenen Kapitalanlagen verwendet, so
ist die Annahme der Analyse nicht als Zuwendung im Sinne der MiFID-II-Regulierung zu qualifizieren. Ein Bezug
ist daher weiterhin ohne Weiteres zulassig.

2. Ubrige Verwendung gegen Bezahlung
Sofern Thr Haus die Analyse im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpa-
piernebendienstleistungen nutzt, ist die Annahme der Analyse nur dann nicht als Zuwendung im Sinne der MiFID-
II-Regulierung zu qualifizieren, wenn Thr Haus im Gegenzug dafiir eine direkte Zahlung aus eigenen Mitteln er-
bringt. Bitte setzen Sie sich mit uns in Verbindung, damit wir Sie iiber die anwendbaren Preise informieren konnen.
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