Das grolRe Bild

Die Themen im Uberblick

e Trotz Waffenruhe in Nahost bleiben der Iran-Krieg und die Sperrung der
StralRe von Hormus das beherrschende Thema an den Markten

e Wir erhdhen unsere Inflationsprognosen und senken unsere Erwartungen fur
das Wirtschaftswachstum in Deutschland und dem Euroraum. Zusatzlich
passen wir einige Prognosen fiir Zinsen, Rohstoffe und Wechselkurse an

Trotz Waffenruhe...

Anders als in Venezuela konnten die USA im Iran keine schnellen Ergebnisse erzielen.
Da dieser Krieg im US-Wahlvolk vollkommen unbeliebt ist und innerhalb kurzer Zeit
enorme Kosten verursacht hat, haben sich die Kriegsparteien auf eine Waffenruhe
verstandigt. Diese wurde bereits verlangert, um Zeit und Raum fiir Verhandlungen zu
schaffen. Zu welchen Ergebnissen diese Gesprache fiihren, muss die Zukunft zeigen.

...bleibt der Olpreis hoch, ...

Abgesehen von einer kurzen Episode bleibt die StraRe von Hormus fiir Schiffsverkehr
aber weiterhin unpassierbar. Dies hat dazu gefiihrt, dass sich der Olpreis auf einem
hohen Niveau von aktuell 100 US-Dollar je Fass hélt. Selbst, wenn kurzfristig eine
Einigung erzielt und die Meerenge wieder gedffnet wird, miissen wir davon ausgehen,
dass der Olpreis nicht schlagartig auf sein Vorkriegs-Niveau zuriickfallen wird.

...was die Konjunktur belastet

Da der Olpreis seit knapp zwei Monaten deutlich héher notiert, miissen wir unsere
Inflationsprognosen fiir 2026 erhéhen. Hieraus folgt auch, dass wir eine vorsorgliche
Zinserhohung der EZB erwarten. Zusatzlich driickt dieses Umfeld auf die Stimmung
und fiihrt dazu, dass die Unternehmen Investitionen zuriickstellen. Aus diesem Grund
mussen wir unsere Wachstumserwartungen fiir Deutschland und den Euroraum nach
unten anpassen.

Markte optimistisch

Die Aktienmérkte schwanken zwischen Hoffnung und Enttduschung. Auf die Waffen-
ruhe in Nahost haben sie aber positiv reagiert und an den US-Bérsen wurden sogar
neue Hochststande erreicht. Wir sehen durchaus die Chance, dass dieser Konflikt
kurzfristig beigelegt werden kann. Hierdurch wiirde zwar der Olpreis nicht einbrechen
und auch die Konjunktur wiirde nicht schlagartig aufleben. Bei den Aktienkursen
wiirde sich eine Einigung aber sehr schnell auswirken. Vor diesem Hintergrund
behalten wir unsere optimistischen Kursprognosen bei.
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Konjunktur

Deutsche Industrieproduktion enttauscht

Wie (iblich, werden die ,harten Daten* fiir die deutschen
Auftragseingange und die Industrieproduktion mit einer
Verzdgerung von knapp zwei Monaten verdffentliicht.
Somit liegen derzeit nur die Daten fiir den Februar 2026
vor — also den letzten Monat fiir Ausbruch des Krieges.
Wahrend bei den Auftragseingangen ein leicht positiver
Trend vorhanden ist, enttauschten jedoch die Daten zur
Produktion. Diese gab gegeniiber dem Vormonat um 0,3
Prozent nach. Somit fehlte der deutschen Wirtschaft also
schon vor Ausbruch des Krieges der Schwung.

Stimmung gibt weiter nach

Nach dem ZEW-Index zeigte auch der ifo-Geschafts-
klimaindex im April einen weiteren Riickgang der
Konjunkturstimmung in Deutschland. Insbesondere die
Erwartungen fir die zukiinftigen Geschafte gaben nach
und unterboten sogar die Erwartungen der Bérsen.
Passend hierzu hat auch die Bundesregierung ihre
Wachstumsprognose fiir 2026 auf 0,5 Prozent halbiert.
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Senkung der Prognosen fiir Deutschland und den
Euroraum

Der hohe Olpreis erhéht die Kosten fiir die Erstellung
von Gitern und Dienstleistungen und senkt gleichzeitig
die Kaufkraft der Verbraucherinnen und Verbraucher.
Somit verbleiben nur noch die Impulse aus den
staatlichen Investitionsprogrammen, um fiir das
laufende Jahr (iberhaupt einen Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts in Deutschland zu erwarten. Aus
diesen Griinden senken wir unsere Wachstumsprognose
ab. Bei unseren Nachbarn in Europa lauft die Wirtschaft
zwar insgesamt etwas besser, aber auch hier ist mit
negativen Effekten zu rechnen. Aus diesem Grund
mussen wir auch hier einen Abschlag vornehmen.

US-Wirtschaft: schwach aber stabil

Fiir die US-Wirtschaft waren wir bisher nicht sonderlich
optimistisch, weshalb unsere Wachstumsprognose von
2,0 Prozent fiir 2026 unter den meisten Schatzungen
lag. In der aktuellen Situation haben die USA einerseits
den Vorteil, dass sie ihr O1im eigenen Land produzieren
(Stichwort: Fracking). Allerdings wird auch dieses 01 zum
gestiegenen Weltmarktpreis gehandelt, weshalb die
Spritpreise stark gestiegen sind. Andererseits zeigen
sich bisher keine Abstriche bei den hohen Investitionen
in Datencenter zur Nutzung Kiinstlicher Intelligenz.
Unter dem Strich sehen wir deshalb keinen Anlass,
unsere niedrige Prognose fur das US-Wachstum weiter
zu senken.

China iiberrascht im ersten Quartal

Trotz des hohen Energiebedarfs der chinesischen
Volkswirtschaft konnte das Wachstum zulegen. So lag
der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im ersten
Quartal bei (hochgerechnet) 5,0 Prozent. Mit diesem
Wert wurden die Schatzungen der Borsen Ubertroffen.
Fiir den weiteren Jahresverlauf gelten aber auch fur
China die erwarteten Belastungen aus dem Anstieg der
Energiekosten. Aufgrund des positiven Starts behalten
wir unsere Wachstumsprognose fir China bei.
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Zinsen

Inflation steigt an

Aufgrund des Anstiegs beim Olpreis sind die Inflations-
raten auf beiden Seiten des Atlantiks im Marz klar
gestiegen. Im Euroraum legte die Teuerung von 1,9 auf
2,5 Prozent zu und in den USA von 2,4 auf 3,3 Prozent.
Die Kerninflationsraten, bei deren Berechnung die
Energiepreise nicht beriicksichtigt werden, blieben
hingegen stabil.

24.04.2026

Leichte Beruhigung an den Markten

Mit Ausbruch des Iran-Kriegs und dem Anstieg des
Olpreises war an den Mairkten die Sorge vor einer
erneuten Inflationsspirale aufgekommen. Dies hatte zu
einem Anstieg der Anleiherenditen gefiihrt. Dank der
Waffenruhe konnte sich die Situation etwas beruhigen.
Waédhrend sich die Kurse leicht erholten, gaben die
Renditen nach.

allgemeine Inflationsrate im Vergleich
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EZB wird Leitzins erh6hen

Mit dem aktuellen Wert liegt die Inflation im Euroraum
Uber dem Ziel der EZB. Zusétzlich ist davon auszugehen,
dass der Olpreis — auch im Falle einer Beilegung des
Nahost-Konflikts — nicht schlagartig fallen wird. Somit
dirfte die Inflation langer durch die Energiepreise
angetrieben werden. Vor diesem Hintergrund erwarten
wir eine vorsorgliche Zinserhéhung der EZB um 0,25
Prozent bei der Ratssitzung im Juni. Die Notenbank wird
nicht riskieren wollen, zu spdt zu handeln, wie es ihr im
Falle des Ukraine-Kriegs vorgeworfen wird. Ob im
zweiten Halbjahr weitere Zinserhéhungen erforderlich
werden, ldsst sich zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht
abschéatzen. Bei der US-Notenbank rechnen wir derzeit
mit stabilen Leitzinsen.

Renditen von Bundesanleihen (in Prozent)
mit unterschiedlichen Laufzeiten
= GOVBOND DE 10Y (EUR) (Bonds)
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Zinskurve wird sich an beiden Enden verandern
Gegeniiber unseren bisherigen Prognosen rechnen wir
derzeit mit Anderungen an beiden Enden der Zinskurve.
So wird die erwartete Leitzinserhohung der EZB den
Zinsanstieg am kurzen Ende zementieren. Gleichzeitig
gehen wir davon aus, dass die Renditen im 10-Jahres-
Bereich nicht mehr so stark ansteigen werden wie bisher
erwartet. Zwar wird der Bund seine Verschuldung durch
die Ausgabe neuer Anleihen deutlich erh6éhen, aber im
Gegenzug dampft der schwache Ausblick fir die
Konjunktur die Nachfrage nach langfristigem
Investitionskapital von Seiten der Unternehmen. Im
Ergebnis wird die Zinskurve flacher ausfallen als wir es
bisher erwartet hatten.
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Aktien

Waffenruhe starkt Kurse

Wochenlang hatte der Iran-Krieg die Aktienkurse unter
Druck gesetzt. Die Vereinbarung einer Waffenruhe hat
jedoch die Hoffnung gestarkt, dass dieser Konflikt gel6st
werden kann. Dies fiihrte unter anderem dazu, dass sich
die Borsen an den Trend bei Technologie-Titeln aus den
USA erinnert haben. Deren positive Entwicklung fiihrte
zuletzt zu einem neuen Allzeithoch beim Nasdaq100- und
beim S&P500-Index. Zusatzlich konnten auch Energie-
Konzerne von hoheren Verkaufspreisen profitieren.
Schwieriger bleibt es bei Firmen, die direkt vom Iran-Krieg
betroffen, wie zum Beispiel Firmen aus den Bereichen
Tourismus und Luftfahrt.

24.04.2026

Guter Start in die Berichtssaison

Auch Firmen aus dem Bereich Luxus, wie zum Beispiel
LVMH oder Kering, mussten Umsatzeinbul3en
hinnehmen, da in wichtigen Markten wie Dubai oder
Katar weniger verkauft wurde. Trotzdem sind diese
Beispiele in der Minderheit: Von den ersten 67 Firmen
aus dem S&P500, die ihre Zahlen vorgelegt haben,
konnten 85 Prozent die Gewinnerwartungen der Borse
Ubertreffen. Da keine der Konfliktparteien ein Interesse
an einer Fortsetzung des Krieges hat, sehen wir eine
reelle Chance auf ein baldiges Ende und bleiben bei
unserer Erwartung weiter steigender Aktienkurse im
zweiten Halbjahr.

Entwicklung ausgewdhlter Aktienindices

DAX
25k
24k
23k
22k

21k
Jul. 2025 Okt. 2025 Jan. 2026 Apr. 2026
Dow Jones
50k
47,5k
45k
42,5k
40k
37,5k
Jul. 2025 Okt. 2025 Jan. 2026 Apr. 2026

EuroStoxx50
6000

5750

5500

5250

5000

Jul. 2025 Okt. 2025 Jan. 2026 Apr. 2026

S&P500
7000

6500

6000

5500

5000

Jul. 2025 Okt. 2025 Jan. 2026 Apr. 2026

é|MARKETS

Monthly

E Erfahren Sie mehr!

Unsere Meinung zu Bérse & Markte
. finden Sie auch auf unserem

Youtube-Channel: s.de/uyt

Seite 4110

S Die Sparkasse
Bremen



Wadhrungen

Leichte Erholung des Euros gegeniiber dem US-Dollar

Der Ausbruch des Iran-Krieges hatte dem US-Dollar als Rohstoff-
wdhrung Riickenwind verlieren: Wer 01 kaufen wollte, musste dafiir
deutlich mehr Dollars ausgeben, was wiederum die Nachfrage nach
der US-Wahrung erhéhte. Die Waffenruhe in Nahost hat nun zu einer
leichten Erholung des Euro-Wechselkurses gefiihrt. Da wir keine
erneute Eskalation und eine weitere Beruhigung im zweiten Halbjahr
erwarten, sollte der Euro — ausgehend vom aktuellen Niveau - leicht
zulegen koénnen. Vor diesem Hintergrund passen wir unsere
Prognosen entsprechend an.

Weiterhin Ruhe beim Britischen Pfund

Die Entwicklung der britischen Volkswirtschaft ist derzeit in hohem
MaRe identisch mit der des Euroraums. Durch den Iran-Krieg sind
beide Wahrungsraume mit steigender Inflation konfrontiert und die
Staatsverschuldung steigt auch auf beiden Seiten des Kanals. Ein
Unterschied ist, dass die Markte von der Bank of England — anders als
bei der EZB - keine Leitzinserhhung mehr erwarten. Dies ist dadurch
begriindet, dass die Leitzinsen in GroRbritannien mit 3,75 Prozent
bereits hoher liegen als bei der EZB. Somit wird sich der Zinsvorteil
des Britischen Pfunds leicht reduzieren. Fir den Wechselkurs zum
Euro erwarten wir weiterhin eine Seitwartstendenz.

Euro kann sich gegeniiber dem Franken leicht erholen

Bei Ausbruch des Krieges stieg die Nachfrage nach dem Schweizer
Franken als ,sicherer Hafen“ massiv an. Ein Fall des Euro-
Wechselkurses unter die Marke von 0,90 EUR/CHF konnte nur durch
die Drohung der Schweizer Notenbank mit Interventionen verhindert
werden. Mittlerweile hat sich der Wechselkurs bei 0,92 EUR/CHF
eingependelt. Dieses Niveau sollte er auch kurzfristig halten. Fiir den
weiteren Jahresverlauf sehen wir den Euro im Vorteil, zumal die
erwartete Zinserhohung der EZB die Zinsdifferenz weiter vergroRert.
GroRe Spriinge erwarten wir jedoch nicht, sondern eher einen
langsamen Anstieg, weshalb wir unsere Prognosen entsprechend
anpassen.
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Rohstoffe

Anlagegelder kehren nur langsam ins Gold zuriick

Im Laufe des Jahres 2025 fand immer mehr Geld den Weg an den
Goldmarkt, dass ausschlieRlich zu (spekulativen) Anlagezwecken
diente. Diese Mittel verursachten eine krdftige Preisrally beim
Edelmetall. Bei Ausbruch des Iran-Krieges wurden diese Gelder jedoch
schnell abgezogen und der Goldpreis gab nach. Somit wurde er
seinem althergebrachten Ruf als ,sicherer Hafen“ lberhaupt nicht
gerecht. Mittlerweile zeigen sich analog zu den Aktienmarkten erste
Erholungstendenzen, die wir als eine Riickkehr von Anlagegelder
einstufen. In Erwartung einer Losung fiir den Iran-Krieg erwarten wir,
dass sich dieser Trend weiter fortsetzen kann. Somit passen wir
unsere Prognose leicht an und erwarten einen graduellen Anstieg des
Goldpreises im weiteren Jahresverlauf.

Olpreis wird nicht schlagartig sinken

Der Olpreis steht zwar momentan im Fokus der Weltpolitik, aber es ist
nicht damit zu rechnen, dass er —selbst im Falle eines zeitnahen
Friedensschlusses zwischen den USA und dem Iran —schnell wieder
auf das Vorkriegs-Niveau zuriickfallen wird. Erstens muss die Stral3e
von Hormus wieder passierbar sein und sich dort der Stau an
Tankschiffen auflosen. Zweitens sind zahlreiche Forderanlagen in
Nahost beschddigt und miissen repariert werden. Dies wird einige Zeit
in Anspruch nehmen, weshalb die Produzenten nicht in der Lage sind,
ihre Forderung sofort wieder zu erhéhen. Drittens missen viele
Lander ihre strategischen Olreserven wieder auffiillen, was fir
zusatzliche Nachfrage sorgen wird. Aus diesen Griinden wird sich der
Olpreis nur langsam beruhigen. Wir gehen davon aus, dass er das
ganze Jahr 2026 nicht zu seinem Vorkriegs-Niveau von 60 US-Dollar
zuriickkehren wird. Vielmehr erwarten wir zum Jahresende einen
Stand von 80 US-Dollar. Dies entspricht immer noch einem Aufschlag
von einem Drittel gegeniiber dem Stand vom Februar 2026, weshalb
wir unsere Inflationsprognosen erhéhen mussten.

- | Mﬁh%KETS 'E Erfahren Sie mehr!

Unsere Meinung zu Bérse & Markte
. finden Sie auch auf unserem

Youtube-Channel: s.de/uyt

24.04.2026

Gold (in US-Dollar)
5500

5000
4500
4000
3500

3000
Jul. 2025 Okt. 2025 Jan. 2026 Apr.2026

Olpreis (in US-Doll
preis (in ollar) 110

100
90
80
70
60

50
Jul. 2025 Okt. 2025 Jan.2026 Apr.2026

Seite 6110

S Die Sparkasse
Bremen



Markets Month]y T

Prognosen im Uberblick | 24.04.2026

Wachstum Bruttoinlandsprodukt

Deutschland -0,2% 0,3 % 0,75 % (1,25 %) 1,5 % (1,75 %)
Euroland 0,7 % 1.5% 1,0 % (1,5 %) 1,5 % (1,75 %)
USA 2,8% 22% 2,0% 2,5%

China 5,0 % 5,0 % 4,5 % 4,75 %

Welt 3,0% 2,8% 3,0% 3,0%
Inflationsraten 2024 2025 2026e 2027e
Deutschland 22% 22% 2,5 % (2,0 %) 2,0%
Euroland 2,4% 2,1% 2,5 % (2,0 %) 2,0 %

USA 2,9% 2,7% 3,25 % (3,0 %) 2,75 %
Zinsen Euroland/Deutschland Aktuell 30.06.2026e 31.12.2026e
EZB-Einlagensatz 2,00 % 2,25 % (2,00 %) 2,25 % (2,00 %)
Bundesanleihe 2 Jahre 2,54 % 2,50 & (2,10 %) 2,50 % (2,15 %)
Bundesanleihe 10 Jahre 3,00 % 3,05 % 3,10 % (3,30 %)
Zinsswap* 10 Jahre 2,83 % 2,90 % 2,95 % (3,15 %)
Zinsswap* 20 Jahre 3,07 % 3,05 % 3,10 % (3,30 %)
Rohstoffe Aktuell 30.06.2026e 31.12.2026e

Gold /Feinunze in USD) 4.689 5.000 (5.150) 5.200 (5.000)

Ol (Sorte Brent, Barrel in USD) 106,77 85 (80) 80 (70)

*Kontrakte im Inter-Bankenhandel auf Basis der ESTR-Zinskurve
e = erwartet / bisherige Werte in Klammern
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Prognosen im Uberblick II

24.04.2026

Waidhrungen Aktuell 30.06.2026e 31.12.2026e
US-Dollar 1,17 1,18(1,16) 1,20
Britisches Pfund 0,87 0,88 0,88
Schweizer Franken 0,92 0,92 (0,90) 0,94 (0,96)
Aktienmarkte Aktuell 30.06.2026e 31.12.2026e
DAX 24.192 25.000 27.000
EuroStoxx50 5.877 5.900 6.300

Dow Jones 49.310 49.500 52.000

S&P 500 7.108 7.100 7.500

e = erwartet / bisherige Werte in Klammern
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Wir sind fur Sie da.

24.04.2026

Die Spielregeln der Finanzwelt haben sich fundamental verdndert. Erfolgreiche Vermdgensanlage ist heute eine komplexe
Herausforderung. Gefragt sind malRgeschneiderte Losungen fiir Sie und lhr Vermégen - transparent, flexibel, individuell und
komfortabel. Hierfiir stehen wir als Sparkassen Bremen mit unserem Finanzkonzept. Zusatzlich bieten wir einen umfassenden

Service und aktuelle Informationen.

Ihr Ansprechpartner fiir
Aktienmaérkte und Rohstoffe:

Dr. Sascha Otto

Borsen-Experte der Sparkasse Bremen

0421 179-3542
sascha.otto@sparkasse-bremen.de

Ihr Ansprechpartner fiir
volkswirtschaftliche Analysen,
Notenbanken und Rentenmarkte:

Bjorn Mahler

Chefanalyst Wertpapier- und
Portfoliomanagement

0421 179-1450
bjoern.mahler@sparkasse-bremen.de
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Ihr Ansprechpartner fir
volkswirtschaftliche Analysen:
Steffen Dierking

Analyst Wertpapier- und Portfolio-
management

0421 179-1475
steffen.dierking@sparkasse-bremen.de
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Rechtliche Hinweise.

Diese Veréffentlichung dient ausschlieRlich zu Informations-
zwecken. Die in dieser Veroffentlichung enthaltenen
Informationen stammen aus Quellen, die von der Die Sparkasse
Bremen AG als zuverldssig erachtet werden, ohne allerdings
zwingend von unabhangigen Dritten verifiziert worden zu sein.
Es besteht keine Garantie oder Gewdhrleistung im Hinblick auf
Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten
Zweck. Alle MeinungsauRerungen, Schdatzungen oder Prognosen
geben die aktuelle Einschdtzung des Verfassers bzw. der
Verfasser zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder und
konnen sich ohne vorherige Ankiindigung @ndern.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind
kein verlasslicher Indikator fur die zuktinftige Entwicklung eines
Finanzinstruments. Es besteht keinerlei Zusage, dass ein in
dieser Veroffentlichung genanntes Portfolio oder eine Anlage
eine gilinstige Anlagerendite erzielt.

24.04.2026

Die Inhalte dieser Verdffentlichung sind nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt und dienen
nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Weder diese
Veréffentlichung noch eine Kopie dieser Veroffentlichung, auch
nicht auszugsweise, darf ohne die vorherige schriftliche
Erlaubnis der Die Sparkasse Bremen AG an unberechtigte
Personen oder Unternehmen verteilt oder Gbermittelt werden,
es sei denn, die Weitergabe ist vertraglich gestattet. Die Art und
Weise wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten
Landern, einschlieBlich der USA, weiteren gesetzlichen
Beschrdankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses
Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeziiglich zu
informieren und solche Einschréankungen zu beachten.

Die Sparkasse Bremen

Dr. Sascha Otto
Universitatsallee 14
28359 Bremen
0421 179-3542

sascha.otto@sparkasse-bremen.de
www.sparkasse-bremen.de

Quellenangaben

Charts & Marktdaten: Die Sparkasse Bremen AG, Bloomberg,
infront

Grafik auf Seite 2: eigene Darstellung auf Basis von ifo-Daten

Grafik auf Seite 3 (linke Spalte): eigene Darstellung auf Basis von
Daten von Eurostat und des Bureau of Labor Statistics

Grafik auf Seite 3 (rechte Spalte): infront
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