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Schlechte Nachrichten gab es diese Woche von der Konjunktur.
Der Auftragsbestand im verarbeitenden Gewerbe gab im April
um 0,8% zum Vormonat nach. Auf dem aktuellen Stand der Pro-
duktion wirden die offenen Auftrage noch fir 7,3 Produktions-
monate reichen. In den Schlagzeilen ist auch wieder der Was-
serstand des Rheins. Infolge der langen Trockenheit ist der Pe-
gel Kaub auf 126 cm gesunken. Ab 135 cm oder weniger mus-
sen die Frachtschiffe ihre Zuladung reduzieren, um hoher im
Wasser zu liegen. Okonomen befiirchten, dass der niedrige Pe-
gel angesichts der Bedeutung der Rheinschifffahrt die ohnedies
schwache Konjunktur weiter belasten wird. In diesem Kontext
senkte das Minchner ifo-Institut seine Wachstumsprognose fur
dieses Jahr auf minus 0,4% und dampfte zugleich die Hoffnung

auf Erholung im kommenden Jahr.

@jj % Zinsumfeld

Die neuen Leitzinssatze von 3,50 % fur den Einlagesatz und
4,00 % flr den Hauptrefisatz sind kaum verdaut, die nachste Er-
héhung um 25 Bp. ist flr Juli schon avisiert, da haben sich im
Wochenverlauf zwei weitere Ratsmitglieder hawkish geaufert.
Gediminas Simkus (Litauen) liel3 durchblicken, dass er eine
September-Zinserhdhung fur moglich hielt. Sein Kollege Boris
Vuijcic (Kroatien) verwies auf die hohe Kerninflation und sagte,
dass ein "soft landing" nicht immer moglich sei. Einen Lichtblick
gab es hingegen am Ende des Inflationstunnels. Die deutschen
Erzeugerpreise sind im Mai um 1,4 % zum Vormonat gesunken.
Zum Vorjahresmonat lag der Anstieg damit bei nur noch 1,0 %
nach 4,1 % im April. Grund waren erneut die Energiepreise, die
im Monatsvergleich um 3,5 % zurtickgegangen sind.
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Weiterhin triibe Aussichten
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EZB vor weiteren Zinserho-
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AR/ Aktienmarkte

Die hawkishen Kommentare von Fed-Chef Powell sowie die teil-
weise markanten Leitzinserhéhungen mehrerer Notenbanken
brachten die Anleger ins Schwitzen. Im Unterschied gegenuber
zuletzt, ignorierten sie die Risikofaktoren nun nicht mehr. Die
hiervon ausgelosten Gewinnmitnahmen waren nicht zuletzt
Folge der zuvor wochenlang heifl3 gelaufenen Kurse sowie der
— trotz aller immanenten Risiken — hohen Sorglosigkeit der An-
leger. Der sich vor allem auf wenige, allerdings hoch gewichtete
Titel mit KI-Phantasie konzentrierende Lauf weckte erste Erin-
nerungen an die Dotcom-Bubble zur Jahrtausendwende, wenn-
gleich es hierzu neben gewissen Parallelen gravierende Unter-
schiede gibt. Unter rein fundamentalen Aspekten scheint kurz-
fristig betrachtet zumindest der US-Markt Uber sein Ziel hinaus-
geschossen zu sein. Eine nachhaltige Fortsetzung der jungsten
Rally scheint daher wenig wahrscheinlich.

¥ Rohstoffe

Seit dem Jahreshoch von gut 26 US-Dollar, das Anfang Mai er-
reicht wurde, ging es in den letzten Wochen flr den Silberpreis
deutlich nach unten. Mit etwas mehr als 22 US-Dollar notiert das
Edelmetall aktuell wieder klar unter dem Preis zu Beginn des
Jahres. Tatsachlich sind die Perspektiven flr Silber momentan
gar nicht so schlecht. Denn die wichtige industrielle Silbernach-
frage konnte 2022 trotz der mafRigen Konjunkturentwicklung um
mehr als 5 % zulegen. Und die konjunktursensible Schmuck-
nachfrage zog sogar um fast 29 % an! Die Silber-ETCs halten
sich momentan zwar noch mit Kaufen zurtick. Bei einem sich
abzeichnenden Angebotsdefizit von tber 100 Mio. Unzen im lau-
fenden Jahr durfte es mit den Preisen aber bald wieder nach
oben gehen! Per Ende September rechnen wir mit 24 US-Dollar
pro Unze Silber.
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DAX wieder im Kampf mit der
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Silbernachfrage legt weiter zu
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g Konjunktur
¢ Deutsche Wirtschaft steckt in ausgepragter Rezession;
BIP im Schlussquartal 2022 minus 0,5%,
Q1/2023 minus 0,3%
¢ Auch das zweite Quartal zeigt wenig Dynamik
¢ Hohe Inflation bremst Kaufkraft
e EZB zieht Zinszlgel weiter an

1) % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

¢ Fed: Tur fir erneute Zinsanhebung offen, sinkende In-
flation spricht einstweilen fiir unveranderte Leitzinsen;
erste Senkung im Marz 2024

o EZB: ein weiterer Zinsschritt gilt als sicher; Leitzins-
Peak damit mindestens bei 3,75% (Einlagesatz);
Risiko liegt auf der Oberseite;
erste Senkung nicht vor H2 2024

Renditen
e EUR-Langfristzinsen kurzfristig mit Aufwartsrisiken;
auf mittlere Frist Trendwende nach unten zu erwarten

A= Aktienmarkte

o Aktienmarkte nehmen sehr positives Szenario vorweg
e Enttduschungen drohen im zweiten Halbjahr
¢ Defensive Positionierung empfohlen

@ Devisen

e Euro mit Erholungspotenzial
e US-Renditevorteil sollte abnehmen
e EWU wachst 2024 starker als US-Wirtschaft

Rohstoffe

o Trube Konjunkturperspektiven belasten Rohstoffmarkt

e Saudi-Arabien ab Juli mit kraftiger Kiirzung bei der
Olforderung

» Nachlassende Angste vor neuer Bankenkrise flihren zu
Korrektur beim Goldpreis

Positive Neutrale Negative
@ Stimmung/ @ Stimmung/ Stimmung/
Kurs steigend Kurs neutral Kurs fallend
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Marktuberblick Prognosemonitor
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AKTIEN 22.06.2023 30.09.2023 31.12.2023 30.06.2024
DAX 15.988 14.500 16.000 17.000

Euro Stoxx 50 4.304 4.000 4.250 4500

S&P 500 4.382 3.750 4.000 4.350

Nikkei 225 33.265 27.000 29.000 30.500

ZINSEN 22.06.2023 30.09.2023 31.12.2023 30.06.2024
EZB-Einlagesatz 3,50 3,75 3,75 3,75
Euro 3-Monatsgeld BI5Y) BNE] 3,75 3,65
Bund 2 Jahre 3,33 2,80 2,75 2,35
Bund 5 Jahre 2,66 2,40 2,40 2,15
Bund 10 Jahre 2,49 2,40 2,40 2,20
Fed Funds 5,25 525 525 4,50
3M-Zins USA 5,24 5,10 5,00 4,25
Treasury 10 Jahre 3,80 3,50 3,50 3,30

WECHSELKURSE 22.06.2023 30.09.2023 31.12.2023 30.06.2024
US-Dollar je Euro 1,10 1,12 1,15 1,17
Yen je Euro 156 150 155 159
Franken je Euro 0,98 1,00 1,01 1,01
Pfund je Euro 0,86 0,86 0,84 0,82
ROHSTOFFE 22.06.2023 30.09.2023 31.12.2023 30.06.2024
Gold (USD/Feinunze) 1.930 2.000 2.100 2.200
Ol (Brent - USD/Barrel) 7 80 80 80
KONJUNKTUR 2021 2022e 2023e 2024e
Deutschland BIP 2,6 1,9 -0,5 1,0
Inflation 3,1 6,9 6,0 28
Euroland BIP 52 35 0,2 1,2
Inflation 2,6 84 6,0 25
GroRbritannien BIP 75 3,3 -0,2 1,0
Inflation 2,6 9,0 55 23
USA BIP 59 2,1 1,5 0,0
Inflation 4,7 8,0 45 23
Japan BIP 1,7 1,1 0,4 0,6
Inflation -0,2 25 11 0,8
China BIP 8,1 3,0 45 3,0
Inflation 0,9 238 25 2,1
Welt BIP 58 34 2,5 2,3
Inflation 37 8,8 44 3,0

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 flr zuver-
lassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Gibernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung iber 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 Uiber 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.

Landesbank Baden-Wurttemberg
Strategy Research | 23.06.2023

Hinweis:

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Européische Zentralbank
(EZB), Sonnemannstrale 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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