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Maue Konjunktur belastet
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Der ifo-Geschaftsklimaindex ist im September von 85,8 auf 85,7
gefallen. Die Lage hat sich leicht eingetribt, die Erwartungen ha-
ben sich etwas aufgehellt. Das sieht schon fast nach einer Bo-
denbildung dieses wichtigen Frihindikators aus. Aber ange-
sichts der aktuellen Rahmenbedingungen, von der Krise am Bau
uber die Risiken der Grinen Transformation bis hin zur restrikti-
ven Geldpolitik bleiben die Abwartsrisiken beachtlich hoch. Auch
die Kauflaune der Verbraucher ist einmal mehr zurickgegangen.
Der GfK-Konsumklimaindex wurde mit -26,5 Punkten im Oktober
etwas tiefer als im Vormonat gemeldet. Dabei liegt die Anschaf-
fungsneigung deutlich unter den Werten wahrend der beiden
pandemiebedingten Lockdown-Phasen. Die hohe Verunsiche-
rung lie® zudem die Sparneigung auf den hdchsten Stand seit
April 2011 klettern, wohingegen sich die Einkommensaussichten
seitwarts bewegen. Eine nachhaltige Erholung ist nicht in Sicht.

@jj % Zinsumfeld

Laut Statistischem Bundesamt ist die Inflationsrate in Deutsch-
land gemal vorlaufigen Berechnungen von 6,1 % im August
2023 auf 4,5 % im September 2023 gefallen. Fir den Rickgang
waren sogenannte Basiseffekte hauptursachlich. Im September
des letzten Jahres sind sowohl der Tankrabatt als auch das 9-
Euro-Ticket ausgelaufen. Der Preisauftrieb bei Nahrungsmittel
ist indes nach wie vor hoch und auch die Preise fir Dienstleis-
tungen ziehen noch an. Die Energiepreise sanken hingegen.
Vermutlich wird die Inflation in den kommenden Monaten weiter
zuruckgehen, gelegentliche Ruckschlage sind dabei nicht aus-
geschlossen. Fir das Gesamtjahr prognostizieren wir eine Infla-
tionsrate von 6 %.

Konjunktur
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ifo-Geschaftsklima stabilisiert
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AR/ Aktienmarkte

Die Inflationsangst ist zurlick: Die robuste US-Konjunktur in Ver-
bindung mit steigenden Olpreisen gefahrdet den bereits ein-ge-
schlagenen Disinflationstrend in den Vereinigten Staaten. Der
Olpreis der Sorte Brent legte zuletzt weiter zu und nahm Kurs
auf die 100-Dollar-Marke. Kein Wunder, dass die Renditen von
Staatsanleihen fast taglich neue Hochs erreichen. 10jahrige US-
Treasuries werfen mit 4,6% so viel ab wie seit 16 Jahren nicht
mehr. Dies wiederum belastet die Aktienmarkte: Angesteckt von
der Schwache an der Wall Street, und zuséatzlich belastet durch
die hierzulande schwache Konjunktur, nahm der DAX Kurs auf
15.000 Punkte. Damit folgt er seinem saisonalen Muster quasi
nach Drehbuch: August und September sind die schwachsten
Monate des Jahres. In einem solchen Umfeld sollte die defen-
sive Grundhaltung vorerst beibehalten werden.

¥ Rohstoffe

Die Platinpreise sinken. Dies obwohl die weltweite Nachfrage
nach dem Edelmetall im zweiten Quartal 31% Uber der des Vor-
jahres lag. Zu den Kaufern gehérten vor allem die Automobilin-
dustrie sowie die industrielle Verarbeitung, die jeweils 19% und
12% mehr nachfragten. Auch die Nachfrage nach bérsengehan-
delten, mit physischem Platin hinterlegten Produkten stieg auf
ein Dreijahreshoch. Gemal einer Schatzung des World Plati-
num Investment Council (WPIC), dirfte sich das aktuelle Ange-
botsdefizit im laufenden Jahr noch ausweiten. Das WPIC geht
von einem Rekordniveau von mehr als 1 Million Unzen aus. Hin-
tergrund: Wahrend strengere Abgasnormen in China far
schwere Nutzfahrzeuge die Nachfrage anschieben, bleibt das
Angebot von Platin aus Studafrika aufgrund der Probleme mit der
Energieversorgung weiterhin niedrig. Zudem durfte laut WPIC
die Nachfrage in den kommenden Jahren spirbar ansteigen.
Dies sollte schon bald zu einer Preisstabilisierung bei diesem In-
dustriemetall fuhren.
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Platinpreise zeitweise unter der
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Platin in US-Dollar je Feinunze

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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g Konjunktur
o Deutsche Wirtschaft steckt in ausgepragter
Schwachephase; BIP in Q4/2022 minus 0,4%,
in Q1/2023 minus 0,1%, Q2 mit Stagnation
¢ Fruhindikatoren deuten auf schwaches Q3 hin
e Hohe Inflation bremst reale Kaufkraft

1] % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

o Fed:
Leitzins-Peak bei 5,50% wohl erreicht; sinkende Infla-
tion spricht gegen noch ausgepragtere Straffung;
erste Senkung wohl im Juni 2024

e EZB: Leitzins-Peak bei 4,00% (Einlagesatz) wohl er-
reicht; schwache Konjunktur spricht gegen noch Straf-
fung; erste Senkung im Herbst 2024

Renditen

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

A=/ Aktienmarkte

e August und September machten ihrem schlechten Ruf
bisher alle Ehre

e Gewinnschatzungen zu den heimischen Unternehmen
wohl weiter zu hoch - US-Bewertungen sehr ambitio-
niert. Defensive Positionierung empfohlen

@ Devisen

e US-Dollar gewinnt derzeit wieder an Starke
e US-Renditevorteil sollte abnehmen

e EWU wachst 2024 starker als US-Wirtschaft
o Standort USA gilt als attraktiver

Rohstoffe

o Trube Konjunkturperspektiven belasten Rohstoffmarkt

e Saudi-Arabien und Russland verlangern Forder-
kirzungen bis Ende 2023. Brent klettert auf
Jahreshoch!

o Gestiegenes Zinsniveau und fester US-Dollar belasten
Goldpreis

Positive Neutrale Negative
@ Stimmung/ @ Stimmung/ Stimmung/
Kurs steigend Kurs neutral Kurs fallend
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Marktuberblick Prognosemonitor
) 4

DAX 15.557 16.000 17.000 17.500
Euro Stoxx 50 4.207 4.250 4.500 4.600
S&P 500 4.320 4.350 4.600 4.800
Nikkei 225 32.402 32.000 34.000 35.000
ZINSEN 28.09.2023 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2024
EZB-Einlagesatz 4,00 4,00 4,00 3,50
Euro 3-Monatsgeld 3,98 3,95 3,90 BiS)
Bund 2 Jahre 3,32 2,95 2,50 2,05
Bund 5 Jahre 2,81 2,50 2,20 2,00
Bund 10 Jahre 2,81 2,40 2,20 2,10
Fed Funds 5,50 5,50 525 4,25
3M-Zins USA 5,39 5,30 5,00 4,05
Treasury 10 Jahre 4,61 3,85 3,60 3,40
WECHSELKURSE 28.09.2023 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2024
US-Dollar je Euro 1,07 1,08 1,10 1,12
Yen je Euro 158 164 162 160
Franken je Euro 0,97 0,98 1,00 1,00
Pfund je Euro 0,87 0,84 0,82 0,82
ROHSTOFFE 28.09.2023 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2024
Gold (USD/Feinunze) 1.883 1.950 2.000 2.100
Ol (Brent - USD/Barrel) 97 85 80 7
KONJUNKTUR 2022 2023e 2024e 2025e
Deutschland BIP 1,9 -0,5 0,5 1,5
Inflation 6,9 6,0 28 21
Euroland BIP 3,5 0,5 1,0 1,6
Inflation 84 58 25 21
GroRbritannien BIP 3,3 0,5 1,0 2,0
Inflation 9,0 8,0 3,0 1,8
USA BIP 2,1 2,0 0,5 25
Inflation 8,0 4,0 2,0 2,0
Japan BIP 1,1 1,9 0,6 1,0
Inflation 2,5 1.1 08 08
China BIP 3,0 4,5 3,0 4,0
Inflation 2,0 1,0 21 2,2
Welt BIP 34 2,7 24 33
Inflation 8,8 4,2 29 29

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.
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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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