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Die US-Notenbank unter Warsh

Eine neue Ara beginnt bei der Fed in einem &uBerst ungewshnlichen politischen Umfeld.
Kevin Warsh ist der neue Vorsitzende der Federal Reserve. Seine Bestatigung war die
umstrittenste in der Geschichte der Zentralbank: Der Senat stimmte mit parteipolitischer
Linienflhrung mit 54 zu 45 Stimmen zu. Wahrend der Vereidigungszeremonie lieB
Prasident Donald Tr ump subtil durchblicken, dass er eine lockere Geldpolitik befirwortet:
»Kevin versteht, dass es — nun ja — eine gute Sache ist, wenn die Wirtschaft boomt.*

Zweifellos ist Warsh ein kompetenter Zentralbanker. Anhaltender politischer Druck von
Trump — insbesondere wenn er so explizit bleibt wie in den vergangenen Monaten — birgt
jedoch das Risiko, dass der Eindruck entsteht, seine wirtschaftlichen Argumente fUr
deldpolitische Lockerungen kénnten in Wahrheit politische Motive verschleiemn.

Ein Beispiel ist der KI-Boom. Im Vorfeld seiner Nominierung pladierte Warsh fUr praventive
Zinssenkungen mit der Begrindung, ein durch Kl detriebener Produktivitdtsschub
rechtfertige eine expansivere geldpolitische Ausrichtung. Bei naherer Betrachtung erscheint
diese Argumentation jedoch wenig belastbar. Zwar ist es plausibel anzunehmen, dass Ki
langfristig die Produktivitat steidern, die Angebotskapazitat der Wirtschaft erweitern und
disinflationdr wirken wird. Kurzfristig stellen sich die Dynamiken jedoch anders dar. Derzeit
wirkt KI eher wie ein positiver Nachfrageschock als wie ein positiver Andebotsschock.
Unternehmen im Kl-Sektor investieren massiv in den Aufbau der notwendiden Infrastruktur,
ein Prozess, der inflationar wirkt. Gleichzeitig entstehen bei Unternehmen, die Kl einfGhren,
haufig Doppelkosten: Bestehende Prozesse werden weitergefihrt, wahrend parallel neue
Technologien integriert werden ohne dass bereits Effizienzgewinne realisiert werden.

Dar(ber hinaus droht Warshs Abkehr von traditionellen makrotkonomischen Modellen
zugunsten starker subjektiver Einschatzunden (etwa hinsichtlich technologischer
Veranderunden), den Mdrkten ein kohdrentes Interpretationsgerust fur die MaBnahmen der
Fed zu entziehen. Dies erhdht den Grad an Ermessensspielrdumen deutlich. In diesem
Kontext ware eher ein Argument fUr héhere als fUr niedrigere Zinsen plausibel.

FUr die Markte bedeutet dies vor allem eines: mehr Volatilitat. Die Zentralbank wird nicht
nur weniger verlasslich und vorhersehbar agieren, sondern auch weniger transparent
entscheiden, sich schwacher an etablierten analytischen Rahmenwerken orientieren und
anfalliger fir formellen Dissens sein.
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Sicht der
ClOs

Alessandro Caviglia (Italy), Erik Haubold (Germany), Martin Mayer (Austria)

Trotz der Unsicherheit Uber ein Ende des Konflikts im Mittleren Osten zeigen die Aktienmarkte
weiterhin ein bemerkenswert hohes Vertrauen in dessen voriibergehende Natur. Prasident Donald
Trump ist sich bewusst, dass dieses Thema bei seiner Wahlerbasis nicht gut ankommt und mit Blick
auf die Zwischenwahlen im November an Gewicht gewinnen wird. Allerdings gibt es auch eher
technische, weniger geopolitische Faktoren, die eine positive Haltung der Investoren rechtfertigen.

Technologie und Finanzwerte zdhlen derzeit zu den dominierenden Sektoren der globalen
Aktienmadrkte und sind verdleichsweise weit vom Epizentrum der Energiekrise entfernt, sodass sie
entsprechende Schocks besser verkraften kénnen — insbesondere, wenn diese nur voribergehend
sind. Zudem weisen die wichtigsten Aktienindizes weiterhin eine hohe Konzentration auf wenigde Titel

auf, deren Erdebnisse einen Uberproportionalen Einfluss auf die Gesamtmadrkte und die Stimmung
haben.

In der jingsten Berichtssaison fielen die Unternehmenserdebnisse Uberwiegend positiv oder besser
als erwartet aus. Dariber hinaus sind groBe bérsennotierte Unternehmen stark global ausgerichtet
und erzielen einen erheblichen Teil ihrer Umsdtze auBerhalb Europas, wodurch sie weniger anfallig
fur eine Abschwachung der heimischen Konjunktur sind. Diese Faktoren machen die Aktienmarkte
widerstandsfahiger degeniber makrookonomischen Einflissen, erhdhen jedoch zugleich die
Abhangigkeit von unternehmensspezifischen Entwicklungen.

Insgesamt behalten wir einen konstruktiven Ausblick fir Aktien bei, mit einer besonders positiven
Einschatzung fir Schwellenmarkte. Der Anleihemarkt hingegen bleibt stark von makrokonomischen
Faktoren wie Wachstum und Inflation depragt, da diese die Geldpolitik bestimmen. Vor diesem
Hintergrund bleiben wir bei Staatsanleihen aus Industrieldndern vorsichtig, insbesondere angesichts
synchroner fiskalischer Expansion, da steigende Sorden um die Schuldentragfahigkeit das
Renditeniveau am langen Ende der Zinskurve beeinflussen kdnnten.

ASSETALLOKATION
UNSERE EINSCHATZUNG ZU DEN ANLAGEKLASSEN i
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Geopolitisches
Update

Autor: Edoardo Campanella
Director and Chief Editor of The Investment Institute

Ein Gesprach mit...
Carl Bildt

Ehemaliger Schwedischer Ministerprasident

Am 27. Mai wurde Herr Bildt im Rahmen unserer Webinarreihe ,,40 Minuten mit ..“
interviewt. Nachfoldend finden Sie ein bearbeitetes Transkript des Interviews. Eine
Aufnahme des Interviews zum nochmaligen Anschauen finden Sie hier.

Edoardo Campanella: Treten wir in eine G-0-Szenario ein, in der niemand in der Welt das Sagen hat, oder in
eine G-2-Welt, in der die USA und China gemeinsam das internationale System steuern?

Carl Bildt: Ich denke, wir sind in keinem von beiden. Ich glaube nicht, dass wir uns in einer G2-Welt befinden.
Die Amerikaner und die Chinesen sind damit beschaftigt, ihre eigenen bilateralen Beziehungen zu klaren. Aber
wie Sie beim jingsten Treffen in Peking gesehen haben, scheinen inre Ambitionen und ihre Fahigkeit, die globale
Entwicklung zu beeinflussen, ziemlich begrenzt. Das hangt auch mit der begrenzten Macht der Vereinigten
Staaten zusammen, die heute im Nahen Osten sehr exponiert sind. Sind wir in einer G-Null-Welt? Das wirde
bedeuten, dass niemand fir irgendetwas verantwortlich ist. Nicht ganz. Wir haben immer noch Elemente des
Multilateralismus, die funktionieren. Die Europdische Union ist derzeit sehr erfolgreich darin, weltweit
Handelsverhandlungen zu fihren und Netzwerke vertrauenswirdiger Partnerschaften im globalen Handel
aufzubauen. Es ist also ein sehr verwirrendes Bild. Wir haben eindeutig die alte globale Ordnung hinter uns
gelassen, aber wir sind nicht in eine neue Ordnung eingetreten. Wir befinden uns in einer Phase der Unruhe und
Unsicherheit, von der ich befirchte, dass sie uns noch lange begleiten wird.

Edoardo Campanella: Seit Januar ist die Trump-Regierung in verschiedenen und weit entfernten Regionen aktiv
— Venezuela, Gronland und Iran. Sehen Sie darin eine deostrategische Kohdrenz?

Carl Bildt: Es gibt Elemente der Kohdrenz, aber auch Elemente des reinen Chaos. Wenn man sich die Nationale
Sicherheitsstrategie 2025 ansieht, war die westliche Hemisphare die erste Prioritat — eine Art aktualisierte
Monroe-Doktrin. Das erklart Venezuela. Grénland hingeden war eher eine personliche Idee von Trump. Die USA
hatten dort schon lange stratedische Interessen, aber die Idee, Gronland selbst mit Gewalt zu Gbernehmen, war
hochst ungewdohnlich. Die zweite Prioritat der Strategie war China, dann Europa und schlieBlich der Nahe Osten.
Trotz des Wunsches, das Engagement im Nahen Osten zu verringern, geriet Trump dort in einen neuen Konflikt.
Das widerspricht der landfristigen US-Strategie. Deshalb sehe ich keine klare einheitliche Logik.

Edoardo Campanella: Schauen wir uns den Iran an. Bekommen wir bald einen Deal?

Carl Bildt: Ich denke, wir werden irgendeine Art von Deal bekommen, aber keinen umfassenden. Der Konflikt
wird in verschiedenen Formen fortbestehen. Trump erwartete einen schnellen Sieg, wie Putin es in der Ukraine
tat. Aber keines der Ziele wurde erreicht. Das Regime bleibt bestehen, die Nuklearfrage ist ungelést und ein
neues Problem ist in der StraBe von Hormus aufgetaucht. Es kdnnte eine Vereinbarung zur Stabilisierung des
Schiffsverkehrs geben, aber komplexere Fragen werden noch eine Zeit lang ungeldst bleiben.

Edoardo Campanella: Mit Blick auf finf Jahre, wie wird der Nahe Osten aussehen?

Carl Bildt: Die Lage wird nicht stabil sein, aber es wird hoffentlich auch kein vélliges Chaos geben. Es wird
Elemente von beidem geben. Israel wird eine wichtige Rolle spielen und hat eine aggressivere Haltung
eingenommen. Iran wird weiterhin prasent sein. Syrien wird umkampft bleiben, Jemen kompliziert, und
regionale Rivalitaten — wie zwischen Abu Dhabi und Riad — werden weiterhin bestehen. Also: keine Stabilitdt,
kein Frieden, aber auch kein vélliges Chaos.
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FOKUS 1

Wie wird die US-Notenbank unter
Warsh aussehen?

Autoren: Daniel Vernazza, Luca Cazzulani, Roberto Mialich

Kevin Warsh ist soeben zum Vorsitzenden der Fed ernannt worden und folgt damit auf Jerome Powell. Doch wie
wird Warsh agieren? Die Unsicherheit dariber, was er tatsachlich denkt und welche Veranderunden er bei der
Fed vornehmen kdnnte, ist groB. Der frihere Inflationsfalke — wahrend seiner Zeit als Fed-Gouverneur von 2006
bis 2011 — hat im vergangenen Jahr argumentiert, dass ein durch Kl getriebener Produktivitatsschub
disinflationar wirken und niedrigere Zinsen ermaoglichen konnte. Dies hat vermutlich eine wichtige Rolle bei
seiner Nominierung durch Prasident Donald Trump gespielt. Im Folgenden erlautern wir unsere Erwartungen an
die von Warsh gefUhrte Fed.

1. Verteidigung der Unabhangigkeit und konsensorientierte Politik

Wir erwarten, dass Warsh die Unabhangigkeit der Fed verteidigt und den auf Konsens ausderichteten
Entscheidungsprozess beibehdlt Dies dirfte duBerst herausfordernd sein, da Trump wiederholt
Zinssenkungen gefordert hat. Dennoch wird Warsh nicht an Aussagen gebunden sein, die er gegentber Trump
im Rahmen des Auswahlverfahrens gemacht oder nicht gemacht hat. Vor allem wird er vermeiden wollen,
als der nachste Arthur Burns in die Geschichte einzugehen — jener Fed-Vorsitzende von 1970 bis 1978, der
weithin dafir bekannt ist, politischem Druck nachdgegeben zu haben, was letztlich zu einem deutlichen
Anstieg der Inflation fUhrte.

Selbst wenn Warsh Trumps Forderungen nachgeben wirde (was unwahrscheinlich ist), liegt die
Entscheidung Gber die Geldpolitik nicht allein bei ihm, sondern beim Federal Open Market Committee (FOMC)
mit seinen zwolf stimmberechtigten Mitgliedern. Derzeit ist das Gremium zwar despalten, doch fordert
niemand Zinssenkungen. Fed-Gouverneur Christopher Waller, friher eher dovish und einer der letzten
Kandidaten fir den Fed-Vorsitz, hat sich inzwischen deutlich restriktiver geduBert und erklart: ,Ich kann
weitere Zinserh6hungen kinftig nicht ausschlieBen, falls die Inflation nicht bald nachlasst.*

2. Zinssenkungen zundchst aufgeschoben

Warsh hat fUr einen starker zukunftsorientierten Ansatz bei Zinsentscheidungen pladiert, statt sich primdr an
rickblickenden Daten zu orientieren. Allerdings dirfte es sehr schwierig sein, das aktuelle FOMC von
Zinsanderungen auf Basis solcher Einschatzungen zu Uberzeugen. Vielmehr wird das Gremium weiterhin die
eingehenden Daten analysieren und prifen, ob diese ein bestimmtes Narrativ stitzen.

Das wirtschaftliche Umfeld spricht kurzfristig nicht fir Zinssenkungen. Angebotsseitige Schocks durch Zélle
und zuletzt den Iran-Konflikt haben die Gesamtinflation deutlich Uber das Ziel von 2 % hinaus in Richtung
4 % getrieben. In seiner Anhorung im Senat im April argumentierte Warsh, die Fed solle starker auf ,trimmed
averades” der Inflation achten — also Kennzahlen, die extreme Preisausschlage herausfiltern —, anstatt sich
ausschlieBlich auf die Kerninflation zu konzentrieren. Diese Werte liegen tendenziell etwas unter der
Kerninflation und kdénnten es der Notenbank erleichtern, temporare Preisschocks, etwa durch Zolle,
auszublenden. Allerdings sind auch die Inflationserwartungen — einschlieBlich marktbasierten Indikatoren —
gestiegen. Gleichzeitig zeigen sich am Arbeitsmarkt Anzeichen einer Stabilisierung nach einer Abschwachung
in der zweiten und dritten Phase von 2025.

Warsh hat argumentiert, ein KI-bedingter Produktivitatsschub kdnne disinflationar wirken und so niedrigere
Zinsen ermaglichen. Kurzfristig ist dies jedoch unwahrscheinlich. Hohe Investitionen in Kl — sowohl zur
Nutzung neuer Technologien als auch aufdrund steigender erwarteter Renditen — erhohen die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage und treiben die Preise fUr Kl-bezodene Inputs wie Rechenhardware und
Software.

Langfristig wird Inflation nicht durch reale GréBen wie Produktivitat bestimmt, sondern durch die Geldpolitik
(wie Milton Friedman betonte: Inflation ist immer und Gberall ein monetares Phanomen). Der Einfluss eines
Kl-getriebenen Produktivitatsschubs auf den realen neutralen Zinssatz ist theoretisch unklar. Einerseits
kénnte hohere Produktivitdt den Zins anheben — in klassischen Wachstumsmaodellen entspricht der Zinssatz
der Wachstumsrate der Wirtschaft. Andererseits kdnnten dedenldufige Effekte wirken: KI dirfte den
Kapitalanteil am Einkommen erhéhen, wahrend Kapitaleigentimer eine geringere Konsumneigung haben,
was die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und damit den neutralen Zins driicken kénnte. Zudem kdnnten
Haushalte angesichts unsicherer Beschaftigungsperspektiven mehr vorsorglich sparen, was ebenfalls
dampfend wirkt.
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In unserem Basisszenario senkt die Fed die Zinsen dieses Jahr einmal im Dezember und bleibt anschlieBend
bis 2027 unverandert. Allerdings bendtigt die Wirtschaft derzeit keine Zinssenkungen, und die Risiken
sprechen eher fir eine langere Phase stabiler Zinsen.

3. Wenider stark gesteuerte Kommunikation

In seiner Anhérung &uBerte sich Warsh kritisch zur Kommunikation der Fed und diirfte hier Anderungen
anstoBen. Er steht insbesondere dem , Dot Plot* skeptisch gegenlber, da dieser die Handlungsfreiheit der
Entscheidungstrager einschranken kénne. Zudem ist er der Ansicht, dass sich Fed-Vertreter zu haufig duBern
und zu viel Orientierung geben, und zeigte sich offen fir eine Reduktion der Pressekonferenzen nach FOMC-
Sitzungen.

Zwar sind Anpassungen wahrscheinlich, doch dirften sie begrenzt bleiben. Angesichts der gut belegten
Vorteile von Transparenz und klarer Kommunikation halten wir es fir unwahrscheinlich, dass Warsh die Zahl
der Pressekonferenzen deutlich reduziert. Auch hat der Vorsitzende nur begrenzten Einfluss auf die
Kommunikationsaktivitat anderer FOMC-Mitglieder.

4. Einekleinere Bilanz

Warsh hat mehrfach betont, dass er die Bilanz der Fed verkleinern und starker auf kurzfristige
Vermdgenswerte ausrichten mdchte. Er argumentiert, dass expansive Bilanzpolitik vor allem wohlhabendere
Bevodlkerungsschichten beginstigt, wahrend Zinspolitik eine breitere Wirkung hat. Eine Bilanzverkirzung
sollte schrittweise erfolgen und mit dem Finanzministerium abgestimmt werden.

Dies entspricht auch unserer Einschatzung: In einer Phase hoher staatlicher Neuverschuldung konnte ein zu
schneller Bilanzabbau unnétigen Druck auf die Finanzmarkte ausiben. Entscheidungen Uber die Bilanz
erfordern zudem eine Mehrheit im FOMC und durften daher vorsichtig umdesetzt werden — zumal ein Abbau
steigenden Druck auf US-Staatsanleiherenditen ausiben kénnte

Auswirkungen auf die Markte

Die Markterwartungen zur Geldpolitik waren seit Beginn des Konflikts sehr volatil: Von erwarteten
Zinssenkungen hin zu derzeit eingepreisten etwa 25 Basispunkten Straffung. Kurzfristig dirfte die Entwicklung
stark von den Daten abhangen. Solange die Inflation hoch bleibt, die Energiepreise unter Druck stehen und die
Konjunktur robust ist, ist es unwahrscheinlich, dass Warsh Zinssenkungen befUrwortet. Mehrere Fed-Mitglieder
haben zuletzt Vorbehalte gegeniber einer Lockerung signalisiert, was den Eindruck verstarkt, dass das Umfeld
derzeit nicht fur eine geldpolitische Lockerung geeignet ist. Zudem hat Warsh seine Unabhangigkeit betont—ein
zu friher VorstoB fUr niedrigere Zinsen kénnte seine Glaubwirdigkeit untergraben.

Warsh hat zudem angedeutet, die Kommunikation der Fed grundlegend zu Uberarbeiten. Weniger haufige
AuBerungen und reduzierte ,Forward Guidance® kénnten die Volatilitit der Renditen rund um FOMC-
Entscheidungen erhdhen. Eine magliche Reduktion von Pressekonferenzen konnte hingegen die Marktreaktionen
dampfen, da die Informationslage kompakter ware.

Historisch ist die Volatilitat an FOMC-Tagen héher als an anderen Tagen, da neue Informationen verdffentlicht
werden. Allerdings war die Volatilitat unter Powell geringer als unter Yellen und Bernanke — ein Hinweis darauf,
dass regelmadBige Kommunikation nach Sitzungen dazu beitragt, Marktreaktionen zu stabilisieren.

CHART 1.1: WIE REAGIEREN US-STAATSANLEIHERENDITEN AUF DIE FED?
DURCHSCHNITTLICHE VERANDERUNG DER RENDITE 10-JAHRIGER US-STAATSANLEIHEN AN
FOMC-TAGEN UND AN NICHT-FOMC-TAGEN (IN ABSOLUTEN WERTEN, IN BASISPUNKTEN)

10

B FOMC ® non FOMC

8

Volker Greenspan Bernanke Yellen Powell

Quelle: Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit
Anmerkung: Die Grafik zeigt die durchschnittliche absolute Veranderung der Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen an
FOMC- und Nicht-FOMC-Tagen. AuBerordentliche Sitzungen sind in der Stichprobe nicht enthalten.
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Die Reduzierung der Bilanz dUrfte schrittweise erfolgen und die Zinsstrukturkurve mittelfristig vor allem Gber die
Laufzeitpramie beeinflussen. Zwei Punkte sind dabei entscheidend.

Erstens wird jede Anpassung so gestaltet sein, dass Marktvolatilitat minimiert wird. Auch wenn Warsh darauf
abzielen kdnnte, den durch eine groBe Bilanz verursachten Aufwartsdruck auf Finanzanlagepreise zu verringern,
bleibt die Fed der Finanzstabilitat verpflichtet und wird versuchen, diese Ziele auszubalancieren.

Zweitens muss die Fed vor einer Bilanzreduzierung sicherstellen, dass die Reservenachfrage der Banken
ausreichend dgedeckt ist. Andernfalls konnte eine Verknappung unbeabsichtigten Aufwdrtsdruck auf
Geldmarktsdtze ausUben und die geldpolitische Transmission schwachen.

Am Devisenmarkt erwarten wir nicht, dass der Wechsel an der Spitze der Fed kurzfristig einen erheblichen
Einfluss auf den US-Dollar hat. Die Entwicklung des USD dirfte vielmehr von den Ereignissen im Nahen Osten
abhangen; fallt die kriegsbedingte Risikopramie weg, konnte der Dollar erneut an Starke verlieren. Allerdings
kénnten hohere langfristige Renditen entlang der Zinskurve einen mdglichen Rickgang des USD bremsen, da
die Korrelation zwischen beiden GroBen zugenommen hat — wie in der nachstehenden Grafik 1.2 zu sehen ist,
in der der US-Dollar-Index (DXY) der Rendite zweijahriger US-Treasuries gegenUbergestellt wird.

Mit Blick nach vorn erscheint die tatsachliche Unabhangigkeit der Fed als der wichtigste Faktor fir den US-Dollar.
Fed-Chef Kevin Warsh dalt wahrend seiner Zeit als Gouverneur als restriktiv (,hawkish). Sollte er diese Haltung
im FOMC beibehalten, durfte der USD stabil bleiben. Umdekehrt kénnte der Dollar unter Druck geraten, falls
Zweifel an der Glaubwdirdigkeit der Geldpolitik entstehen. Aus geldpolitischer Sicht deuten die US-Terminsatze
derzeit auf eine moderate Straffung hin, wahrend wir weiterhin mit einer Zinssenkung im Dezember rechnen —
ein Szenario, das Investoren Uberraschen und den USD belasten konnte.

CHART 1.2: RUCKKEHR DER SENSITIVITAT DES US-DOLLARS GEGENUBER US-RENDITEN
US-DOLLAR-INDEX (DXY) UND DIE RENDITE ZWEIAHRIGER US-STAATSANLEIHEN

108 e |JS Dollar index (DXY) 46
106 = Rendite 2-jahrige US Staatsanleihen (rs) 4.4
104 4,2
102 4
100 38
98 3,6
96 34
94 ——— ————— 32

Jul. 25

Feb. 25
Mrz. 25
Apr. 25
Mai. 25
Jun. 25
Aug. 25
Sep. 25
Okt. 25
Nov. 25

Quelle: Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit
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Makro
Stories

Autoren: Tobias Keller, Marco Valli, Daniel Richard Vernazza

1 OLl: schwere Stérunden, fradile Neujustierung

Drei Monate nach Beginn des Konflikts im Nahen Osten sorgen Angebotsunterbrechungen auf Grund
der Blockade der StraBe von Hormus weiterhin fir ausgepragte Volatilitat an den Rohélmarkten. Die
Benchmarkpreise schwanken stark in Reaktion auf wechselnde Signale hinsichtlich eines mdaglichen
US-Iran-Abkommens. Zwar ist der kumulierte Ausfall von Golf-Lieferungen historisch beispiellos,
doch wurde das effektive Ungleichgewicht von Andebot und Nachfrage teilweise durch
Nachfrageschwache, koordinierte Freigaben von strategischen Laderbestanden sowie einer
Neuordnung der Handelsstrome abdefedert. So sind die Exporte aus dem Atlantikraum zur
Versorgung der Markte Ostlich von Suez deutlich destiegen.

Der Markt durfte Uber weite Teile des Jahres 2026 hinweg im Defizit bleiben, mit einer allmahlichen
Normalisierung gegen Jahresende. Entscheidend ist, dass das Ausmal des kumulierten Lagerabbaus
auf eine anhaltende Phase von Knappheit hindeutet, selbst wenn sich das Angebot normalisiert.
Unser Basisszenario geht von einer zumindest teilweisen Wiederherstellung der Lieferstrome aus,
waodurch die Preise bis zum Jahresende schrittweise in Richtung etwa 90 USD pro Barrel nachgeben
dirften.

2 EZB: Zinserh6hung im Juni gilt als gesetzt

Zinserhéhungen im Euroraum riicken naher. Vor dem Hintergrund unserer Erwartung, dass die
Inflation in der zweiten Jahreshdlfte 2026 im Durchschnitt beirund 3,5 % liegen wird, die Wirtschaft
eine Rezession vermeidet und der Arbeitsmarkt stabil bleibt, ist es sehr wahrscheinlich, dass die EZB
auf ihrer nachsten Sitzung am 11. Juni mit der deldpolitischen Straffung beginnt. Mehrere
einflussreiche Ratsmitglieder haben bereits signalisiert, dass eine Zinserhdhung bevorsteht.

Die zentrale Frage ist, wie es nach Juni weitergeht. Die Antwort hangt maBgeblich von der
Entwicklung des Kriegs und der Energiepreise ab. Sollte sich unsere Annahme bestdtigen, dass die
Energiepreise im Sommer nachgeben, dirfte die EZB nur moderat straffen — aus drei Grinden:
Erstens bleiben die Inflationserwartungen gut verankert. Zweitens haben sich die
Finanzierungsbedingungen durch hohere landfristzinsen bereits verscharft, was den
Handlungsdruck auf die EZB reduziert. Drittens gibt es bislang nur begrenzte Hinweise auf
Zweitrundeneffekte bei den Ldhnen, wodurch das Risiko eines breiten Ubergreifens héherer
Energiepreise auf andere Giter und Dienstleistungen gering bleibt.

Wir rechnen daher mit einer letzten Zinserhhung im September, die den Einlagensatz auf 2,50 %
anheben durfte — den oberen Rand einer plausiblen neutralen Spanne.

3 Fed: Abkehr vom Lockerungsbias

Die Fed-Sitzung am 16./17. Juniwird die erste unter dem neuen Vorsitzenden Kevin Warsh sein. Der
geldpolitische Ausschuss (FOMC) dirfte die Zinsen mit hoher Wahrscheinlichkeit unverandert lassen
und die Zielspanne fUr die Federal Funds Rate bei 3,50-3,75 % belassen. Die Inflation hat sich
deutlich erhoht: Die Gesamtinflation (PCE) lag im April bei 3,8 %, die Kerninflation bei 3,3 %. Die
zentrale Frage der ndachsten Sitzung ist, ob das FOMC seinen impliziten Lockerungsbias aus dem
Statement streicht. Bereits im April hatte der Ausschuss diesen beibehalten, obwohl drei
stimmberechtigte Mitglieder (Beth Hammack, Neel Kashkari und Lorie Logan) fir eine neutrale
Haltung votierten. Wir gehen davon aus, dass der Lockerungsbias bei der kommenden Sitzung
aufgegeben wird, was Warshs Glaubwirdigkeit im Kampf degen die Inflation starken dirfte.
Weiterhin erwarten wir eine Zinssenkung im Dezember — vorausgesetzt, die Olpreise beginnen ab
dem Sommer schrittweise zu sinken. Allerdings sind die Risiken eher in Richtung einer langeren
Phase unverdnderter Zinsen derichtet.
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Das Rauschen ...

Die robuste Marktentwicklung hat zu einer achtwdchigen Gewinnserie des S&P-500-Index
gefUhrt, der — gestitzt durch eine starke Rallye beiHalbleiteraktien — ein neues Allzeithoch
erreicht hat. Die Zuversicht hinsichtlich einer Losung des US-Iran-Konflikts hat sich nach
konstruktiven Nachrichten Uber Fortschritte in den Verhandlundgen verbessert.
Energiepreise und Staatsanleiherenditen reagierten zunachst stark auf Eskalationsangste
und anschlieBend auf Hoffnungen auf eine Einigung. Die politische Rhetorik, insbesondere
aus Washington, sowie die Unsicherheit Uber die Reaktionen der Zentralbanken auf
kriegsbedingte, energiegetriebene Preisschibe haben die Lade zusatzlich verkompliziert,
die voraussichtlich weiterhin stark von Schladzeilen gepragt bleiben wird.

... und das Signal

Die Markte bleiben in ihren Fundamentaldaten verankert. Die Neubewertung im Zuge der
jungsten geopolitischen Ereignisse konzentrierte sich vor allem auf Risikopramien, nicht
jedoch auf eine Revision der Wachstums- oder Gewinnerwartunden und es gibt keine
signifikante Einpreisung eines Rezessionsszenarios.

Im Rentenmarkt spiegeln hoéhere Renditen vor allem erneut aufdgekommene
Inflationssorgen im Zusammenhang mit dem Energiepreisschock sowie entsprechende
Laufzeitpramieneffekte wider und wenider die Sorge vor einem landanhaltenden Konflikt.
Gleichzeitig ist am Kreditmarkt keine Ausweitung der Risikoaufschlage zu beobachten, was
die konstruktive mittelfristige Einschatzung der Investoren unterstreicht.

Die Aktienmarkte haben eine bemerkenswerte Widerstandsfahigkeit gezeigt: Rickgange
blieben begdrenzt und wurden von einer kraftigen Erholung des S&P 500 gefolgt, der seit
seinen Tiefstanden Ende Mdrz um Uber 17 % gestiegen ist. Unterstitzt wurden Aktien durch
ein starkes Gewinnwachstum, insbesondere bei US-Unternehmen, die vom KI-Boom
profitieren.

Insgesamt haben geopalitische Entwicklungen die kurzfristige Volatilitat erhdht, jedoch die
zentralen Treiber der Markte nicht verdrangt: robuste Unternehmensgewinne,
Inflationsdynamik und ein begrenzter Spielraum fUr eine schnelle geldpolitische Lockerung.
Da die Mdrkte derzeit eine Einigung zwischen den USA und dem Iran einpreisen, kdnnte ein
groBerer Rickschlag in Form einer emeuten militarischen Eskalation die Investoren
Uberraschen und zu einer ausgepragten Risikoaversion fihren.
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Aktien

Mikrookonomische Starke stabilisiert die Markte trotz
makrookonomischer Unsicherheit

Wir bleiben bei unserem konstruktiven Ausblick fir die Aktienmarkte, setzen den Fokus jedoch
verstarkt auf Schwellenldander und US-Aktien. Europa ist aufgrund seiner Sektorstruktur starker von
deopolitischen Stoérunden betroffen. Insgesamt bleibt jedoch entscheidend, dass anhaltendes
Gewinnwachstum weiteres Aufwartspotenzial fir die Aktienmarkte unterstitzen dirfte.

US-Aktien haben seit der Eskalation der Spannunden im Nahen Osten die globale Entwicklung
angefthrt und zeigen weiterhin eine bemerkenswerte Widerstandsfahigkeit trotz anhaltender
geopolitischer Unsicherheit — selbst wahrend Stérungen in der StraBe von Hormus auf globale
Lieferketten durchschlagen. Die Fahigkeit des Marktes, diese Schocks ohne eine spUrbare Eintribung
der Stimmung zu absorbieren, reflektiert die dominierende Rolle des Gewinnzyklus gedenUber
makrookonomischen Belastungsfaktoren: Die Belastung durch hohere Energiekosten wird durch die
ungebrochene — und teilweise weiter beschleunigte — Dynamik des Kl-getriebenen Investitionszyklus
kompensiert.

Das Gewinnwachstum bleibt robust, gestitzt durch positiven operativen Leverage, anhaltende
Preissetzungsmacht und die zunehmende Verbreitung von Kl-bezogenen Investitionen Gber
verschiedene Sektoren hinweg. Gewinnrevisionen entwickeln sich zunehmend unterstiitzend, und
tatsachlich erzielte Ergebnisse Ubertreffen weiterhin die Erwartungen, was das Vertrauen in die
Tragfahigkeit des Aufschwungs starkt. Larde-Cap-Technologie bleibt ein zentraler Baustein der
strukturellen Wachstumsstory, doch zusatzliche Performance kommt zunehmend aus starker
zyklisch ausgerichteten Segmenten. Infolgedessen basiert die Marktentwicklung weniger auf einer
Ausweitung von Bewertungsmultiplikatoren und stdarker auf realem Gewinnwachstum. Die
wesentlichen Risiken liegen in einem maglichen negativen makro6konomischen Spillover-Szenario:
anhaltender Inflationsdruck und steigende Kapitalmarktrenditen.

Europdische Aktien sind demdedeniber starker direkt von geopolitischen Risiken betroffen, vor
allem Uber deutlich destiegene Energiekosten, und haben sich seit der Eskalation hinter der globalen
Entwicklung zurickentwickelt. Die Stérungen rund um die StraBe von Hormus wirken Uber hohere
Energiekosten und zunehmende Unsicherheit Gber die Nachfrade auf den Gewinnausblick. Wie in
friheren Energiepreisschocks erfolgt die Anpassung schrittweise: Unternehmen absorbieren
zunachst héhere Inputkosten oder geben diese weiter, doch je lander die Preise hoch bleiben, desto
groBer wird das Risiko nachlassender Nachfrage und negativer Gewinnrevisionen.

Auf Indexebene ergibt sich daraus eine gedgenlaufige Dynamik: Wahrend energiebezogene Gewinne
teilweise stitzen, deraten stdrker zyklische und binnenorientierte Sektoren durch schwadchere
Nachfrage unter Druck. Gleichzeitig begrenzt Europas geringe Exponierung degeniber strukturellen
Wachstumstreibem — insbesondere im Bereich KI — die Fahigkeit, diese Belastungsfaktoren auf
aggregierter Ebene auszugleichen. Zudem erhéhen anhaltend hohe Energiepreise den
Inflationsdruck, verstarken die Aussicht auf strendere finanzielle Bedingungen und belasten die
Bewertungen zusatzlich.

Dies spiegelt sich zunehmend in Kapitalflissen und relativer Performance wider: Die zuvor zu
beobachtende Diversifikation in europdische Aktien ist ins Stocken deraten, Kapital flieBt wieder
verstarkt in Markte mit héherer Gewinntransparenz und starkerer struktureller Wachstumsdynamik.
Entsprechend liegt die Entwicklung europdischer Aktien seit Jahresbeginn hinter anderen Regionen
wie den Schwellenlandern und den USA zur(ck.

Neben US-Aktien haben auch Schwellenldnder seit Ende Februar Uberdurchschnittlich performt,
allerdings bei groBerer Differenzierung. Die Zugewinne wurden vor allem von Volkswirtschaften
detraden, die in die KI-Wertschépfungskette eingebunden sind, insbesondere Sidkorea und Taiwan,
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wdhrend stdrker deopolitisch exponierte Markte zurlickgeblieben sind. Insgesamt werden
Schwellenlander zunehmend durch ihre doppelte Exponierung gegeniber Kl und Rohstoffen gepragt:
Asiatische Markte profitieren von Halbleiter- und Hardwareverflechtungen, wahrend andere Markte
weiterhin stark von realen Vermdgenswerten abhangen. Diese Kombination unterstreicht die Rolle
der Schwellenlander als diversifizierte Quelle globaler Renditen, auch wenn sie empfindlich auf eine
Straffung der globalen Liquiditatsbedingungen durch héhere US-Renditen und einen starkeren Dollar
reagdieren.

Im asiatisch-pazifischen Raum nimmt Japan eine strukturell verbesserte, aber extern anfallige
Position ein. Japanische Aktien haben sich seit Ausbruch des Iran-Kriegs relativ gut behauptet,
destUtzt durch ihre ende VerknUpfung mit dlobalen Investitionszyklen. Diese relative
Widerstandsfahigkeit wird durch eine sich verbessernde Binnenlage verstarkt: steigende
Inflationserwartungen (nach einer landgen Phase der Deflation, den sodenannten ,verlorenen
Jahrzehnten®), fortschreitende Reformen der Unternehmensfihrung und ein anhaltender Fokus auf
Kapital-effizienz unterstitzen eine schrittweise Neubewertung des Marktes — auch wenn die
Wirtschaft weiterhin anfallig fir emeute Energiepreisschwankundgen und eine madgliche
Abschwachung der globalen Nachfrage bleibt.

CHART 2.1: US-AKTIENMARKT UND TECHNOLOGIESEKTOR SIND DIE KLAREN
OUTPERFORMER

DIE POSITIVE ENTWICKLUNG SEIT DEM 27. FEBRUAR WIRD VOM IT-SEKTOR ANGETRIEBEN
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Festverzinsliche Wertpapiere

Anstieg der Anleiherenditen vor allem durch Erwartungen an die
Zentralbanken getrieben

Die Renditen von Staatsanleihen sind seit dem Ausbruch des Krieges im Iran destiegen und haben
sich in den letzten Wochen weiter beschleunigt, wobei die 10-jahrigen Renditen in den USA, dem
Vereinigten Konigreich und Japan Mehrjahreshochs erreicht haben. Der GroBteil des Aufwartsdrucks
wurde durch Erwartundgen weiterer Zinserhohungen der groen Zentralbanken detrieben. Diese
Dynamik war insbesondere in den USA und im Vereinigten Kénigreich ausdepragt, wahrend Japan
eine Ausnahme darstellt, da die Erwartunden hinsichtlich einer Straffung durch die Bank of Japan
vergleichsweise stabil geblieben sind.

Die Markte verknipfen hohere Energiepreise derzeit zutreffend mit maoglichen Reaktionen der
Zentralbanken und liegen damit im Einklang mit der jingsten Zentralbankkommunikation. Da es sich
bereits um den zweiten Inflationsschock innerhalb weniger Jahre handelt, konzentrieren sich die
Wahrungshiter darauf, die Inflationserwartungen zu verankern, bevor Zweitrundeneffekte entstehen.
Die deutliche Neubewertung der Zinserwartungen deutet zudem darauf hin, dass die Anpassung der
Laufzeitpramien bislang relativ bedgrenzt deblieben ist — mit Japan als teilweiser Ausnahme.

CHART 2.2: RENDITEN VON STAATSANLEIHEN SIND VOR ALLEM AUFGRUND EINER
NEUBEWERTUNG DER ZENTRALBANKERWARTUNGEN GESTIEGEN

VERANDERU.[\IG VON 10-JAHRIGEN BREAK-EVEN-INFLATIONSRATEN, REALEN RENDITEN,
LAUFZEITPRAMIEN UND ERWARTETEN LEITZINSEN (%)
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Quelle: Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit
Hinweis: Die Grafik zeigt die Veranderunden der 10-jahrigen Break-even-Inflationsraten (BE), der 10-jahriden realen
Renditen (RY) sowie der erwarteten Leitzinsen Uber einen Zeithorizont von 12 Monaten.

o

FUr Anleiheinvestoren ergeben sich in diesem Umfeld zwei zentrale Herausforderungen. Erstens
hangt die Wertentwicklung von Anleihen zunehmend von den Erwartungen an die Geldpolitik ab, die
ihrerseits stark sensitiv gegeniber Energiepreisen und geopolitischen Entwicklungen im Nahen Osten
sind. Auch wenn es Hinweise auf mddliche Fortschritte in Richtung einer Konfliktlésung gibt, bleibt
die Unsicherheit hoch, was die Positionierung in Anleihen besonders anspruchsvoll macht.

Zweitens konnten Anleihen zwar von einer Wachstumsabschwdchung profitieren, da die Renditen
primar durch deldpolitische Erwartunden getrieben sind, bleiben jedoch anfallig fir einen weiteren
Anstieg der Laufzeitpramien. Dieses Risiko ist insbesondere in den USA und im Vereinigten Kénigreich
relevant — vor dem Hintergrund anhaltend hoher Haushaltsdefizite, sich verschlechternder
fiskalischer Fundamentaldaten und eines fragilen politischen Umfelds. Es ist jedoch auch fir
Staatsanleihen der Eurozone von Bedeutund.
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Unternehmensanleihen: Spreads bleiben vorerst widerstandsfahig

Die Risikopramien im europaischen Kreditmarkt haben sich in den vergangenen Wochen normalisiert
und sind in den meisten Marktsegmenten auf das Niveau vor dem US-Iran-Konflikt zuriickgekehrt.
Auf Total-Return-Basis haben alle Kreditmarktsegmente seit Jahresbeginn moderat positive Ertrage
erzielt. Auf Sektorebene verzeichneten insbesondere Automobil & Zulieferer, Ol & Gas sowie
Grundstoffe eine Outperformance, wdhrend Technologie sowie Reise & Freizeit hinter der
Entwicklung zuriickblieben.

Der Kreditmarkt wurde durch hohe Carry-Ertrage, weiterhin solide Fundamentaldaten — die sich in
der aktuellen Berichtssaison bestatigt haben — sowie Erwartungen unterstitzt, dass die Spannunden
rund um die StraBe von Hormus bedrenzt bleiben und sich die Lage zeitnah normalisiert. Ein
zusatzlicher unterstitzender Faktor sind die insgesamt hohen Liquiditatsreserven europdischer
Emittenten, die einen Anstieg der Ausfallraten in Zukunft begrenzen durften.

Gleichwohl halten wir trotz der insgesamt positiven Berichtssaison — die robuste Kreditkennzahlen
bestatigt hat (wobei jingste Entwicklungen bei Energie- und anderen Inputkosten erst noch
vollstandig in die Unternehmenskennzahlen einflieBen muissen) — an unserer Erwartung einer
Ausweitung der Spreads bis zum Jahresende fest. Auf Sektorebene bleiben wir bei einer
Ubergewichtung von Grundstoffen, Ol & Gas sowie Telekommunikation, wihrend wir Automobil &
Zulieferer, Chemie, Technologie sowie Reise & Freizeit untergewichten, da diese entweder stark von
diskretiondrem Konsum oder von hohen Energiekosten abhangig sind.

Auch die Credit Spreads von Finanzanleihen haben sich als widerstandsfahig erwiesen. Die
Marktstimmung wurde durch die starken Ergebnisse europdischer Banken im ersten Quartal 2026
destitzt. Insbesondere der Ausblick fUr den Nettozinsertrag profitierte von héheren Renditeniveaus,
wadhrend die Qualitat der Aktiva weiterhin ein robustes Bild zeigt.

Zudem war die Investorennachfrage am Primarmarkt trotz destiedener geopolitischer Risiken sehr
hoch, und die Orderbiicher fir Neuemissionen von Bankanleihen blieben stark ausgepragt. Die
erfoldgreiche Kapitalmarktfinanzierung von Private-Credit-Anbietern hat zudem die Bedenken
hinsichtlich der Liguiditatsrisiken dieser Anlageklasse reduziert und damit ebenfalls die Stimmung
gegeniber Bankkreditanleihen unterstitzt.

CHART 2.3: RISIKOVORSORGE DER BANKEN BLEIBT ROBUST
KONSENSSCHATZUNGEN FUR KREDITRISIKOVORSORGE DER BANKEN FUR 2026 UND 2027
BLEIBEN STABIL

Kreditwertberichtiqungen europdischer Banken (Mrd. EUR, linke Skala)
== == Durchschnittliche Kreditwertberichtigunden 2009—2027 (Mrd. EUR, linke Skala)
—— Ausfallrate europdische Unternehmen Hochzinsbereich (%, rechte Skala)
= — Moody’s Prognose Ausfallrate europdische Unternehmen Hochzinsbereich (%, rechte Skala)
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Hinweis: Die Grafik zeigt die aggredierten Kreditrisikovorsorden (tatsachliche Werte und Konsensschdtzungen) der im
¢ STOXX 600 Banks Index enthaltenen bérsennotierten Banken.
¢ Quelle: Moody's, Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit
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FX

EUR-USD: Nahostkrise und Inflationssorgen bleiben die
bestimmenden Themen

Der Ausblick fur EUR-USD hat sich nicht wesentlich verandert: Die Nahostkrise bleibt der zentrale Treiber, und
Investoren dirften angesichts mangelnder Fortschritte weiterhin zdgern, die aktuelle Pattsituation aufzuldsen.
Selbst eine bloBe Absichtserklarung zwischen den USA und dem Iran, die den Weg fir eine madgliche
Wiederaufnahme formeller Verhandlundgen Anfang Juni fir weitere 30—-60 Tade ebnen kdnnte, erscheint derzeit
duBerst schwierig. Die Blockade dirfte daher langer anhalten als von den Markten urspringlich erwartet. Auch
die Sorge, dass die Strae von Hormus nicht zeitnah wieder dedffnet wird, belastet die Stimmung an den
Devisenmarkten. Risiken einer hoheren Inflationsrisikopramie bei US-Staatsanleihen konnten den US-Dollar
zudem gegenUber anderen Hauptwahrunden stitzen.

In den vergandgenen Wochen haben Investoren ihre Netto-Long-Positionen im EUR-USD lediglich reduziert,
anstatt wieder Netto-Short zu dgehen. In der untenstehenden Grafik wird das Wahrundspaar den
nicht-kommerziellen Positionierunden aus den von der Commodity Futures Trading Commission (CFTC)
verdffentlichten Commitments of Traders am International Money Market (IMM) gegenibergestellt — ein guter
Indikator fUr die vorherrschende Marktstimmung. In der Woche bis zum 22. Mai reduzierten Investoren ihre
Netto-Long-Positionen im EUR-USD von 40,2 Tsd. Kontrakten Anfang Mai auf 33,5 Tsd. Kontrakte — ein
vergleichsweise moderater Riickgang, wenn man bedenkt, dass EUR-USD im gleichen Zeitraum von rund 1,1790
auf 1,1590 gefallen ist. Aktuell notiert EUR-USD weiterhin oberhalb von 1,16, nachdem eine Rally Uber 1,18
gescheitert ist. Dies bestatigt, dass ein Ausbruch aus der bisherigen Handelsspanne des laufenden Jahres — mit
einem Hoch von 1,2078 (Januar) und einem Tief von 1,1412 (Mitte April) — in beide Richtungen schwierig bleiben
durfte.

Wir bleiben bei einer moderat positiven Einschatzung fir EUR-USD und erwarten eine Entspannung der
Spannungen im Nahen Osten, wodurch der US-Dollar seinen Status als sicherer Hafen, den er in den vergangenen
drei Monaten des Konflikts innehatte, tendenziell verlieren dirfte. Sobald die kriegsbedingte Risikopramie
entfallt, dirfte der Fokus der Markte wieder starker auf Unsicherheiten im Zusammenhang mit der
Wirtschaftspolitik von Prasident Donald Trump liegen. Zinserwartungen kénnten dabei an Bedeutung gewinnen:
Der Markt preist derzeit etwa zwei Zinserhéhungen durch die EZB ein — im Einklang mit unserem Basisszenario
— gegeniber rund einer Erhdhung durch die Fed bis Dezember. Gleichzeitig erwarten wir weiterhin eine
Zinssenkung in den USA bis Jahresende, was den Euro zusatzlich unterstitzen kénnte.

Zudem konnte Prasident Trump im Vorfeld der Zwischenwahlen Anfang November versuchen, den US-Dollar
verbal zu schwdchen, um die US-Handelsbilanz durch starkere Exporte zu verbessern, nachdem Zélle auf Importe
weitgehend eingefroren wurden. Insgesamt durfte eine Erholung von EUR-USD das Wahrungspaar nahe dem
oberen Ende der Referenzspanne von 1,15 bis 1,20 halten.

CHART 2.4: DER MARKT BLEIBT IN EUR-USD WEITERHIN NETTO-LONG, NICHT SHORT
POSITIONIERT
EUR-USD UND NICHT-KOMMERZIELLE POSITIONIERUNG AM MONEY MARKET (IMM)

Netto-Long-Positionen nicht-kommerzieller Marktteilnehmer im EUR/USD (in Tausend)
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Rund 80 Lander haben Berichten zufolge MaBnahmen ergriffen, um ihre
Volkswirtschaften zu stabilisieren, wahrend der Iran-Konflikt die globalen Energiemarkte
weiter belastet, insbesondere mit Blick auf die StraBe von Hormus. Die Olnachfrage
Ubersteigt derzeit das Angebot, was zu einem kontinuierlichen Abbau der Lagerbestande
fUhrt. Strategische Reserven haben bislang geholfen, den Anpassungsprozess
abzufedern, doch die zugrunde liegenden Marktbedingungen bleiben andgespannt —
insbesondere bei raffinierten Produkten.

Kurzfristig ist mit weiterer Preisvolatilitat zu rechnen. Zwar haben erste Fortschritte bei
Waffenstillstandsverhandlungen sowie Perspektiven fir eine Wiederdffnung der
Meerende die unmittelbaren Aufwartsrisiken etwas verringert, dennoch durften die
Olmérkte im weiteren Jahresverlauf angespannt bleiben. Unser Basisszenario geht
weiterhin von einer zumindest teilweisen Wiederaufnahme der Lieferstrome aus,
wodurch die Preise bis zum Jahresende in Richtung etwa 90 USD pro Barrel nachgeben
kénnten — ein Ausblick, der teilweise bereits in den Markterwartungen enthalten ist, da
ein verlangerter Waffenstillstand und eine Wieder6ffnung der Meerenge als
wahrscheinlich gelten. In einem ungUnstigeren Szenario konnten anhaltende
Exportstdrungen in der Golfregion die Olpreise jedoch deutlich weiter nach oben treiben.

Der europdische Referenzpreis fUr Erdgas (TTF) bleibt stark volatil und dirfte selbst bei
einer Wiederaufnahme des Schiffsverkehrs durch die StraBe von Hormus erhéht bleiben,
da die im Zuge des Iran-Kriegs beschadigte Gasinfrastruktur nachwirkt. Zuletzt hat der
TTF bei rund 50 EUR/MWh notiert, erscheint jedoch im Vergleich zu Brent unterbewertet
— vor allem aufgrund eines deutlichen Riickgangs der LNG-Importe in Asien seit Beginn
des Iran-Konflikts. Insgesamt wirkt die aktuelle Gassituation zu entspannt, da die
europaische Befillung der Speicher nur schleppend angelaufen ist. Ende Mai 2026 lagen
die EU-Gasspeicher bei rund 40 % und damit weiterhin deutlich unter dem saisonalen
Durchschnitt.

Zudem konnte ein heiBer Sommer in Asien die Nachfrage nach Klimatisierung erhdhen
und damit den Wettbewerb um Spot-LNG-Lieferungen verscharfen. Zusatzlicher
Aufwartsdruck auf den TTF entsteht dadurch, dass Gasexporte aus Katar und den
Vereinigten Arabischen Emiraten weiterhin blockiert sind, was rund 20 % des globalen
LNG-Andebots betrifft. Dadurch wird der zu Jahresbeginn erwartete Angebotsiberschuss
zunehmend reduziert, was die Preise weiter nach oben treiben dirfte, solande keine
Losung des Konflikts in Sicht ist.

Gold bewegte sich zuletzt in einer Bandbreite von etwa 4.400 bis 4.700 USD je Unze und
konsolidierte damit unterhalb friherer Hochststande. Inflationssorgen  im
Zusammenhang mit den Spannunden im Nahen Osten sowie ein festerer
US-Zinsausblick haben sowohl die Realzinsen als auch den US-Dollar gestitzt und damit
die kurzfristige Dynamik des Edelmetalls gedampft. Gleichzeitig blieb das
Abwartspotenzial begrenzt, und Gold notiert weiterhin deutlich Uber den Niveaus zu
Jahresbeginn — ein Hinweis auf eine robuste zugrunde liegende Nachfrade.

Mit Blick nach vorn dirfte die kurzfristige Entwicklung weiterhin maBgeblich von
Zinserwartungen und Wechselkursdynamiken gepragt sein. Uber den mittleren bis
langeren Zeithorizont bleibt das fundamentale Investmentargument jedoch intakt:
geopolitische Fragmentierung, hohe globale Verschuldung und anhaltende Nachfrage
der Zentralbanken zur Diversifizierung ihrer Reserven bieten eine solide strukturelle
Unterstitzung. Vor diesem Hintergrund ist trotz anhaltender kurzfristiger Volatilitat der
mittel- bis langfristige Ausblick fUr Gold weiterhin positiv.
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Prognosen

Wirtschaftsprognosen

BIP, VERBRAUCHERPREISE UND STAATSHAUSHALTE

Reales BIP Verbraucherpreise Haushaltsbilanz
(% im Jahresverlauf) (% J/)) (% des BIP)
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Global 3,2 3,1 3,2 - - - - - R
USA 2,1 2,3 2,0 2,7 3,5 2,6 -74 -79 -8,0
Eurozone 1,5 0,8 1,1 2,1 3,1 2,3 2,9 -3,7 -3,6
Deutschland 0,2* 09 1,6* 2,2 2,7 2,3 27 43 -43
Frankreich 0,9 0,7 1,0 0,9 2,0 1,6 -5,1 -5,0 -4.6
Italien 0,7 0,5 0,6 15 3,1 2,1 31 29 -2,8
Spanien 2,8 2,3 1,6 2,7 3,3 2,6 24 21 -2,2
Vereinigtes 13 06 10 34 33 22 -45 -38 -35
Kdnigreich
China 5,0 4,6 4,2 -0,2 1,2 1,1 -7,9 -8,2 -8,4
Japan 1,0 0,8 0,8 3,0 2,1 2,0 -31 -40 -38
Indien 7,6 6,5 6,5 2,1 4,7 4,0 -74 -74 -73
Quelle: Zahlen des Investment Institute by UniCredit
*Non-WDA. Fir Arbeitstage bereinigt: 0,3 % (2025),0,6 % (2026) und 1,5 % (2027)
ZENTRALBANKEN
Aktuell 3Q26 4Q26 1Q27 2Q27 3Q27
Fed 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50
EZB 2,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,25
BOE 3,75 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75
BoJ 0,75 1,00 1,25 1,25 1,25 1,50
Riksbank 1,75 2,25 2,25 2,25 2,25 2,00
Norges Bank 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50

Quelle: The Investment Institute by UniCredit
Anmerkung: Die Zahlen sind Ende des Zeitraums
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ZINS- UND RENDITEPROGNOSEN

01.06.26 3Q26 4Q26 1Q27
Eurozone
Depo-Rate 2,00 2,50 2,50 2,50
3M Euribor 2,28 2,52 2,55 2,55
2Y Schatz 2,63 2,65 2,60 2,50
10Y Bund 3,00 3,10 3,00 3,00
2Y-Euro-Swap 2,82 2,85 2,75 2,65
10Y-EUR-Swap 3,04 3,15 3,05 3,05
10-Y-Swap-Bund-Spread 4 5 5 5
2Y BTP 2,79 2,85 2,80 2,70
10vY BTP 3,74 3,90 3,80 3,80
10Y BTP-Bund Spread 74 80 80 80
USA
Fed Fund Rate 3,75 3,75 3,50 3,50
3M OIS SOFR 3,65 3,60 3,42 3,42
2y UST 4,03 3,75 3,65 3,65
10vY UST 4,45 4,40 4,40 4,50
10Y UST-Bund Spread 145 130 140 150
WECHSELKURSPROGNOSEN

01.06.26 3Q26 4Q26 1Q27
EUR-USD 1,16 1,18 1,19 1,20
USD-JPY 159 154 152 150
EUR-JPY 185 182 181 180
GBP-USD 1,34 1,33 1,32 1,32
EUR-GBP 0,87 0,89 0,90 0,91
USD-CNY 6,77 6,85 6,80 6,78
EUR-CNY 7,87 8,08 8,09 8,14

Quelle: Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit

PROGNOSEN FUR RISIKOREICHE ANLAGEN

01.06.26 Mitte 2026 Ende 2026
Rohol
Brent USD/Barrel 95 100 90
Aktien
Euro STOXX 50 6.035 6.100 6.400
STOXX Europe 600 621 630 660
DAX 25.003 25.500 26.500
MSCI Italien 126 128 135
S&P 500 7.600 7.500 7.800
Nasdag 100 30.514 30.000 32.000
Unternehmensanleihen
iBoxx Non-Financials Senior 72 90 95
iBoxx Banken Senior 68 85 90
iBoxx High Yield NFI 265 325 350

Quelle: Bloomberg, S&P Global, The Investment Institute by UniCredit

FUr detaillierte Prognosetabellen klicken Sie auf die folgenden Links:
Okonomie> | FI> | FX> | Riskante Vermddenswerte >
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https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Economics_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf

Entwicklung ausgewahlter Finanzmarktindizes

Von 01.06.21 01.06.22 01.06.23 01.06.24 01.06.25 01.06.21 01.01.26
An 01.06.22 01.06.23 01.06.24 01.06.25 01.06.26 01.06.26 01.06.26
AKTIENMARKTINDIZES (GESAMTRENDITE,IN%)

MSCI World (in USD) -5,3 4,5 24,1 15,1 28,0 80,0 10,7
MSCI Emerging Markets (in USD) -21,1 -6,9 12,5 12,7 55,1 47,1 25,7
MSCI US (in USD) -2,9 4,6 27,1 149 29,3 90,2 11,1
MSCI Europe (in EUR) 2,0 7,7 17,4 9,5 17,4 66,3 8,0
MSCI AC Asia Pacific (in USD) -17,6 -2,8 13,9 13,5 455 51,5 23,0
STOXX Europe 600 (in EUR) 0,6 7,2 17,6 9,8 17,6 64,5 8,0
DAX 40 (Deutschland, in EUR) -7.9 10,6 16,7 29,7 46 62,8 2,5
MSClI Italien (in EUR) -0,5 15,8 38,2 23,4 26,8 150,5 10,8
ATX (Osterreich, in EUR) -0,6 -3,5 27,3 26,9 434 124,0 17,7
SMI (Schweiz, in CHF) 3,4 1,4 9,7 6,2 14,2 38,9 51
S&P 500 (USA, in USD) -1,0 4,7 26,9 14,4 29,8 93,8 11,3
Nikkei (Japan, in JPY) -2,9 16,1 25,9 1,7 778 153,4 32,7
CSI 300 (China, in Yuan) -22,1 -4.6 -3,6 10,4 30,9 4,1 6,2
ANLEIHEMARKTINDIZES (GESAMTRENDITE,IN%)

US-Staatsanleihen 10J (in USD) -9,8 -2,2 -3,3 5,7 43 -6,6 -0,6
Deutsche Bundesanleihen 10J (in EUR) -114 -6,7 -0,5 3,8 -0,2 -149 0,8
EUR Staatsanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR) -10,9 -5,8 1,8 51 0,6 -9,8 0,8
EUR Unternehmensanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR) -9,5 -2,8 51 6,5 2,3 0,7 0,8
ANLEIHERENDITEN (ANDERUNGINBASISPUNKTEN=0,01PROZENTPUNKTE)

US-Staatsanleihen 10J (in USD) 132 67 89 -17 5 284 29
Deutsche Bundesanleihen 10J (in EUR) 136 108 37 -13 39 309 8
EUR Staatsanleihen 1J-10Y (iBOXX, in EUR) 148 117 20 -26 38 299 10
EUR Unternehmensanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR) 213 141 -23 -61 36 307 18
EURO-WECHSELKURSE (WECHSEL,IN%)

US-Dollar (EUR-USD) -12,4 -0,1 1,4 4.8 2,7 -4.6 -0,9
Britisches Pfund (EUR-GBP) -1,3 0,8 -0,5 -1,2 3,1 0,8 -0,6
Schweizer Franken (EUR-SFR) -6,2 -5,6 0,9 -4,8 -2,5 -17,0 -2,2
Japanischer Yen (EUR-JPY) 3,5 7.6 14,3 -3,9 13,8 38,6 0,7
WAREN (VERANDERUNG,IN%)

Rohstoffindex (GSCI, in USD) -3,7 71 16,9 38,6 37,4 1315 50
Industriemetalle (GSCI, in USD) 6,0 -17.,8 16,6 -9,3 42,3 32,8 14,6
Gold (in USD pro Feinunze) -2,9 7,3 17,8 40,1 39,8 1409 6,2
Rohol (Brent, in USD pro Barrel) 65,5 -36,2 10,1 -22,7 44,0 32,0 51,2

Quelle: Refinitiv Datastream, The Investment Institute by UniCredit (Stand: 1. Juni 2026)

Hinweis: Verdangene Werte und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr die zukinftige Entwicklund. Indizes kénnen nicht gekauft werden und enthalten daher
keine Kosten. Bei Investitionen in Wertpapiere entstehen Kosten, die die Performance verringem. Auch die Rendite auf Investitionen in Fremdwahrungen kann infolge
von Wahrungsschwankunden steigen oder fallen. Sogenannte synthetische Anleihen werden so berechnet, dass sie die Performance von Staatsanleihen in einem
festen Laufzeitbereich widerspiegeln. In jedem Fall wird die zu diesem Zeitpunkt am besten deeignete reale Bundesanleihe als Referenz fUr die Renditemdglichkeit
der synthetischen Anleihe verwendet. Die Entwicklung der erwarteten Rendite bis zur Falligkeit erfolgt unter folgenden Bedingunden: Abwicklung von Zinszahlungen
und Rickzahlung gemaB den Bedingungen sowie Halten bis zur Falligkeit. In dieser Hinsicht ist es eine Ertragsmaglichkeit. Die Renditemdglichkeiten spiegeln die
unterschiedlichen Risikobewertungen der Investoren fir die jeweiligen Produkte oder Ldnder wider (hdhere Renditemdglichkeit = héhere Risikobewertung). Die
synthetischen Anleihen kénnen nicht gekauft werden und enthalten daher keine Kosten. Im Fall von Wahrunden und Rohstoffen sind die anfallenden Anschaffungs-

und/oder Verwahrungskosten nicht enthalten.
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Rechtliche Hinweise

Glossar

Ein umfassendes Glossar zu vielen in diesem Bericht verwendeten Fachbedriffe finden Sie auf unserer Website:
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/de/glossary.

Marketingmitteilung

Diese Verdffentlichung stellt eine Marketingmitteilung der UniCredit S.p.A., der UniCredit Bank Austria AG, der Schoellerbank AG und der
UniCredit Bank GmbH (im Folgenden gemeinsam als ,,UniCredit Group* bezeichnet) dar, richtet sich an die breite Offentlichkeit und wird
ausschlieBlich zu Informationszwecken kostenlos zur Verfigung destellt. Sie stellt weder eine Anlageempfehlung noch eine
Beratungstatigkeit der UniCredit Group und schon gar nicht ein Andebot an die Offentlichkeit oder eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren dar. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Finanzanalyse dar, da sie nicht nur inhaltlich
unvollstdndig sind, sondern auch nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen zur Férderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Finanzanalysen unterworfen sind.

Die UniCredit Group, einschlieBlich aller ihrer Konzerngesellschaften, kann ein spezifisches Interesse an den hier genannten Emittenten,
Finanzinstrumenten oder Transaktionen haben. Andaben zu der Offenlequng zu den von der UniCredit Group dehaltenen Interessen und
Positionen sind abrufbar unter: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/conflictsofinterest-positiondisclosures. Die in
dieser Publikation enthaltenen Einschatzungen und/oder Beurteilungen stellen die unabhangige Meinung der UniCredit Group dar und
werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, nach bestem Wissen und Gewissen auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der
Verdffentlichung verfigbaren, aus zuverldssigen Quellen stammenden Daten dedeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und
kdnnen sich nach der Veroffentlichung jederzeit andern, fir deren Vollstandigkeit, Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group
keine Gewahr Gbemimmt. Der Interessent muss daher in vélliger Eigenstandigkeit und Unabhandidkeit seine eigene Anlagebeurteilung
vornehmen und sich dabei ausschlieBlich auf seine eigenen Uberlegqungen zu den Marktbedingundgen und den insgesamt verfiigbaren
Informationen stiitzen, auch im Hinblick auf sein Risikoprofil und seine wirtschaftliche Situation. Investitionen sind mit Risiken verbunden.
Vor jeder Transaktion mit Finanzinstrumenten lesen Sie bitte die entsprechenden Angebotsunterlagen. Ferner ist zu beachten, dass:

1. Informationen, die sich auf die frOhere Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines Index oder einer Wertpapierdienstleistung
beziehen, sind kein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse.

2. Wenn die Anlage auf eine andere Wdhrung als die des Anleders lautet, kann der Wert der Anlage aufdgrund von
Wechselkursanderunden stark schwanken und sich unerwinscht auf die Rentabilitdt der Anlage auswirken.

3. Anlagen, die hohe Renditen bieten, kdnnen nach einer Herabstufung der Kreditwirdigkeit erheblichen Kursschwankungen
unterliegen. Im Falle eines Konkurses des Emittenten kann der Anleder sein gesamtes eingesetztes Kapital verlieren.

4. Bei Anlagen mit hoher Volatilitat kann es zu plotzlichen und erheblichen Wertverlusten kommen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs
zu erheblichen Verlusten bis hin zum Verlust des gesamten investierten Kapitals fUhren kdnnen.

5. Bei auBergewdhnlichen Ereignissen kann es fUr den Anleger schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren
oder verladssliche Informationen Uber deren Wert zu erhalten.

6. Wenn sich die Informationen auf eine bestimmte steuerliche Behandlung beziehen, ist zu beachten, dass die steuerliche Behandlung
von der individuellen Situation des Kunden abhangt und sich in Zukunft andern kann.

7. Beziehen sich die Informationen auf kinftige Erdgebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverldssigen Indikator fUr diese
Ergebnisse darstellen.

8. Diversifizierung garantiert weder einen Gewinn noch schitzt sie vor Verlusten.

Die UniCredit Group kann in keiner Weise fur Tatsachen und/oder Schaden verantwortlich gemacht werden, die jemandem aus der
Verwendung dieses Dokuments entstehen kdénnen, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf Schaden aufgrund von Verlusten,
entgangenen Gewinnen oder nicht realisierten Einsparunden. Der Inhalt der Publikation - einschlieBlich Daten, Nachrichten,
Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnungen, Marken und Domainnamen - ist, sofern nicht anders angegeben, Eigentum der UniCredit
Group und unterliegt dem Urheberrecht und dem dewerblichen Rechtsschutz. Es wird keine Lizenz oder ein Nutzungsrecht gewahrt, und
daher ist es nicht gestattet, den Inhalt ganz oder teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu veréffentlichen
und fir kommerzielle Zwecke zu nutzen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Ausnahme der Maglichkeit,
Kopien fir den personlichen Gebrauch zu erstellen.
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Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Daten werden zum 1. Juni 2026 aktualisiert.
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