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Strikte Lockdowns lahmen Chi-
nas Wirtschaft
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Im April ist die Industrieproduktion infolge strikter Lockdowns in
China um 2,9% im Jahresvergleich gefallen. Besonders hart traf
es die Autobauer, die 44% weniger Fahrzeuge produzierten und
bei den Verkaufen ein Minus von 32% zu verkraften hatten. Auch
bei den Einzelhandelsumsatzen kam es im April zu einem dras-
tischen Einbruch um 11,1%. Die Arbeitslosenquote zog landes-
weit kraftig auf 6,1% an und erreichte den héchsten Stand seit
Januar 2018. In den 31 groRten Stadten lag diese sogar bei
6,7%. Eine nachhaltige Belebung des Immobilienmarktes, der
Binnennachfrage sowie des Wirtschaftswachstums insgesamt
setzt eine baldige Beendigung der Lockdowns voraus. Offnun-
gen durften jedoch erst langsam und lokal erlaubt werden. Vor
diesem Hintergrund hatten wir Anfang Mai unsere BIP-

Wachstumsprognose fiir China fir 2022 auf 3,7% gesenkt.

@'jj % Zinsumfeld

In den vergangenen Wochen signalisierten bereits viele EZB-
Vertreter eine Zinserhohung im Juli. Zuletzt sprach sogar EZB-
Chefin Lagarde davon, dass die Anleihekaufe der Notenbank im
dritten Quartal auslaufen und eine erste Zinserh6hung ,einige
Wochen spater” folgen kdnnte. In einem Presseinterview bekraf-
tigte EZB-Direktoriumsmitglied Isabel Schnabel diesen mdagli-
chen Zinsschritt und machte deutlich, dass es Zeit zu handeln
sei. Damit wird eine Leitzinserhdhung im Juli wahrscheinlich.
Uber das AusmaR wird derzeit unter den EZB-Bankern noch dis-
kutiert. Wahrend die Mehrzahl aktuell von einem viertelprozenti-
gen Dreh an der Zinsschraube ausgeht, halt der niederlandische
Notenbankchef Klass Knot bei weiter steigenden Teuerungsra-
ten eine kraftigere Zinserhbhung um einen halben Prozentpunkt
fur méglich. Damit kénnte das Thema Minuszinsen schon bald
zu den Akten gelegt werden.

Konjunktur
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Wann folgt der Leitzins den

Anleiherenditen?
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AR/ Aktienmarkte

Die ehemals weit erhéhten Tech-KGVs haben sich inzwischen
zwar zu einem Gutteil zurtickgebildet, wegen seines nach wie
vor enormen Gewichts stellt jenes Segment jedoch weiter ein la-
tentes Klumpenrisiko flir den Gesamtmarkt dar. Die Gefahr einer
Stagflation scheint vor dem Hintergrund von Krieg und Sanktio-
nen, sowie der durch die rigiden Lockdowns in China wiederauf-
geflammten Lieferkettenproblematik, zudem gestiegen zu sein.
Die Anleger scheinen sich jedenfalls bereits davor zu flrchten,
dass in dieser Gemengelage eine zu harsche Politik der Fed
zum Sargnagel fir die Konjunktur werden kénnte. Bei alledem
ist jedoch zu konstatieren, dass die derzeitigen Kurse bereits ei-
niges Negatives einpreisen. Ein pldtzlicher Gasstopp und/oder
eine tatsachliche Stagflation allerdings wohl noch nicht.

¢ Rohstoffe

Der Olpreis (Brent) pendelte zuletzt wieder um die Marke von
110 US-Dollar. Nachdem der strikte Lockdown in der Millionen-
metropole Shanghai jetzt schrittweise gelockert werden soll,
stieg die Hoffnung auf eine wieder steigende chinesische Ol-
nachfrage - entsprechend zog der Olpreis an. Zudem hat die
OPEC weiter Probleme, geplante Férdererhbhungen umzuset-
zen. Im April bleib der Output des Olkartells nahezu unverandert.
Wir rechnen dennoch mit fallenden Olpreisen in der zweiten Jah-
reshalfte. Zum einen dirfte das im Westen nicht mehr er-
wiinschte russische Ol verstarkt in China und Indien Absatz fin-
den. Zum anderen sollte die Férderung in den USA deutlich zu-
legen. Und schlieBlich dirfte der Ukraine-Krieg das Weltwirt-
schaftswachstum und damit auch die Olnachfrage dadmpfen.
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Der Olpreis pendelt weiter um

die 100 US-Dollarmarke
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o0 Konjunktur
¢ Frihindikatoren zeigen gen Suden
¢ Konjunkturaussichten fur Euroraum und Deutschland
auf Moll gestimmt
e Moglicher Gas-Lieferstopp heizt Stagflationsrisiken an

1] % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e US-Leitzinsprognose angehoben: Drei weitere ,grolRe
Zinsschritte bis September 2022; Leitzins erreicht im
vierten Quartal restriktives Terrain

o EZB stellt die Weichen auf eine Zinserhéhung im Juli

Renditen
¢ Rentenmarkte auf schmalem Grat; erhohtes Risiko ei-
ner fortgesetzten schweren Baisse

a7 Aktienmarkte

e Situation in der Ukraine erscheint festgefahren — Hoff-
nung auf baldigen Waffenstillstand geschrumpft

¢ Relative Attraktivitat ggu. Anleihen schmilzt weiter

o Kurzfristig dominieren Risiken

o Mittelfristig Kurspotenzial

@@ Devisen

e Spekulationen auf eine EZB-Leitzinswende im Sommer
sollten Euro stitzen

e Ende 2022 erwarten wir das Wahrungspaar EURUSD
bei 1,08

Rohstoffe

* Rohstoffe aus Sorgen vor Engpéssen durch den
Ukraine-Krieg weiter auf hohem Niveau

o Goldpreis wird belastet durch festen US-Dollar und US-
Zinserhohungen

o Mdgliche russische Lieferausfalle sorgen fir weiter hohe
Olpreise

Positive Neutrale Negative
@ Stimmung/ @ Stimmung/ Stimmung/
Kurs steigend Kurs neutral Kurs fallend
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Marktuberblick Prognosemonitor
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DAX 13.882 13.500 14.750 15.000

Euro Stoxx 50 3.641 3.700 3.900 4.000

S&P 500 3.901 4.250 4.500 4.600

Nikkei 225 26.403 26.500 27.500 27.500

ZINSEN 19.05.2022 30.06.2022 31.12.2022 30.06.2023
EZB-Einlagesatz -0,50 -0,50 0,25 1,00
Euro 3-Monatsgeld -0,38 -0,35 0,50 1,25
Bund 2 Jahre 0,25 0,35 0,80 1,25
Bund 5 Jahre 0,68 0,75 1,00 1,35
Bund 10 Jahre 0,95 0,95 1,10 1,40
Fed Funds 1,00 1,50 3,00 3,50
US-Dollar 3-Monatsgeld 1,48 1,85 3,20 3,55
Treasury 10 Jahre 2,87 2,95 3,10 3,25
WECHSELKURSE 19.05.2022 30.06.2022 31.12.2022 30.06.2023
US-Dollar je Euro 1,06 1,03 1,08 1,10
Yen je Euro 134 136 138 141
Franken je Euro 1,03 1,03 1,05 1,08
Pfund je Euro 0,85 0,83 0,81 0,80

19.05.2022 30.06.2022 31.12.2022 30.06.2023

Gold (USD/Feinunze) 1.846 1.900 1.850 1.800
Ol (Brent - USD/Barrel) 112 100 90 80
KONJUNKTUR 2021 2022e 2023e
Deutschland BIP 29 1,8 2,5
Inflation 31 6,5 3.2

Euroland BIP 52 2.8 25
Inflation 2,6 7,0 3,5

GroRbritannien BIP 75 4,0 1,8
Inflation 2,6 55 25

USA BIP 57 3,0 2,0
Inflation 4,7 7,0 &)

Japan BIP 17 24 1,5
Inflation -0,2 11 0,7

China BIP 8,1 3,7 4,6
Inflation 0,9 238 23

Welt BIP 5,8 3,6 3,6
Inflation 3,7 52 il

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Disclaimer:

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.
Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt
nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir zuver-
lassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tibernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung Uiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses
wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personli-
che Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf. Fiir weitere zeitndhere Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke ei-
ner individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern.
Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information
nicht vorzunehmen oder voéllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann
aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zu-
wendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden des Zuwendungsemp-
fangers zu verbessern.
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Hinweis:

Aufsichtsbehorden der LBBW: Europaische Zentralbank
(EZB), SonnemannstralRe 22, 60314 Frankfurt am Main
und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-
Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.
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