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ZEW: Hoffnung auf Besserung
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FUr Deutschland Iasst die aktuelle Konjunkturschwache dage-
gen Spielraum nach oben. Die vom Mannheimer Zentrum fur Eu-
ropaische Wirtschaftsforschung (ZEW) befragten Analysten und
Investoren schatzten die konjunkturelle Lage fur Deutschland im
Februar auf den niedrigsten Stand seit Juni 2020 ein (-81,7
Punkte nach -77,3 im Vormonat). Im Gegensatz dazu stiegen
die ZEW-Konjunkturerwartungen weiter an (von 15,2 auf 19,9
Zahler) und Ubertrafen damit die Marktprognosen (17,3 Punkte).
Somit vergroRerte sich die Schere zwischen negativer Lageein-
schatzung und positiven Erwartungen. Dazu passt, dass mehr
als zwei Drittel der Befragten davon ausgehen, dass die EZB
angesichts sinkender Inflationsraten in den kommenden sechs
Monaten Zinssenkungen vornimmt.

Konjunktur

@jj % Zinsumfeld

Im Januar zogen die US-Verbraucherpreise saisonbereinigt um
0,3 % gegenlber dem Vormonat an. Ohne Nahrungsmittel und
Energie (Kernrate) betrug der Anstieg 0,4 %. Grofdter Preistrei-
ber blieben die Wohnkosten. Im Jahresvergleich sank die Infla-
tionsrate zwar von 3,4 % auf 3,1 %, zeigte sich aber héher als
erwartet. Bei der Kerninflation stagnierte die Jahresrate sogar
bei 3,9 %. Schuld daran sind die dominanten Wohnkosten, ohne
die sich die Inflationsrate mit 2,2 % (Y/Y) sogar nahe am Stabili-
tatsziel bewegen wirde. Die Chancen auf schnelle Leitzinssen-
kungen der Fed sind jedenfalls gesunken. Wir erwarten eine
geldpolitische Kehrtwende weiterhin nicht vor Juni 2024. Die
Renditen der zehnjahrigen US-Staatsanleihen sprangen um 15
Basispunkte auf ein neues Jahreshoch von 4,3 %.

ZEW: Lage und Erwartungen
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Renditen steigen wieder an
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/\,@/Q Aktlen mérkte DAX-Index eilt von Rekord zu

Rekord

Trumps schockierende Auerungen zu Nato bzw. Russland so-

wie die hoher als erwartet ausgefallene US-Inflation vermiesten

den Anlegern nur kurzfristig die Partylaune. Am Aschermittwoch 16000 16000
war daher nicht alles vorbei, die Rekordjagd an den Markten 14000 14000
setzte sich vielmehr weiter fort. Bei genauer Betrachtung wird
die Rally allerdings nur von einer guten Handvoll grol3er Werte
mit KI-Phantasie getragen. In der Breite des Marktes wurden die
Schatzungen zuletzt deutlich nach unten revidiert, wodurch sich
das einst stattliche Gewinnwachstum 2023/24 diesseits des At-
lantiks bereits nahezu in Luft aufgeldst hat und sich in den USA 19 20 21 22 23
auf nur noch wenige Werte konzentriert. Um die gute Stimmung A

aufrecht zu erhalten, darf daher bei den Big Techs nichts schief

gehen. Dies gilt insbesondere fir den Uberflieger Nvidia, dessen
Quartalszahlen nun anstehen.
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Quelle: LSEG, LBBW Research

o SOﬂtigeS \é\/rz:rl:immobilienpreise unter

Die Preise fur Wohnungen und Hauser in Deutschland haben
2023 den starksten Einbruch seit der systematischen Erfassung
der Immobilienpreise vor knapp 60 Jahren erlitten. Der inflations-
induzierte Zinsanstieg und die Konjunkturkrise setzen den 280 280
Immobilienmarkt in Deutschland unter Druck. Dies geht aus dem
neuesten Bericht des Instituts fur Weltwirtschaft in Kiel fir das 4.
Quartal 2023 hervor. Das fir die Berechnung des German Real 240 240
Estate Index (GREIX) verantwortlich zeichnende Institut ver-
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meldete einen Ruckgang bei Eigentumswohnungen um 8,9 %. 220 220
Einfamilienhauser verbilligten sich um 11,3 % und Mehrfamilien- 200 I I
hauser um 20,1 %. Das LBBW Research erwartet bei den 19 20 21 22 23
Preisen fur Wohnimmobilien im laufenden Jahr eine Boden- — Preisentwicklung Wohnimmobilien

bildung. Wir veranschlagen das Potenzial fur einen weiteren

Preisrijlckgang an rund 5 0/0_ Quelle: LSEG, LBBW Research
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g Konjunktur
¢ Deutsche Wirtschaft bleibt schwach:
BIP in Q4/2023 mit vorraussichtlich -0,3% Q/Q,
Gesamtjahr 2023 -0,1 % (kalenderbereinigt).
¢ Wirtschaftsminister Robert Habeck bezeichnete die
Konjunkturaussichten als ,dramatisch schlecht*
e [nflation noch zu hoch, lasst aber weiter nach

&) % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

¢ Fed: Leitzins-Peak bei 5,50 % erreicht; sinkende Infla-
tion offnet die Tur fur geldpolitische Lockerung;
erste Senkung im Juni 2024 erwartet

e EZB: Leitzins-Peak bei 4,00 % (Einlagesatz) erreicht;
erste Senkung im Juni 2024, Leitzins per Ende 2024
bei 3 % erwartet

Renditen
o EUR-Langfristzinsen kurzfristig mit Aufwartsrisiken;
auf mittlere Sicht Trendwende nach unten zu erwarten

A~ Aktienmarkte

e Chance-Risiko-Verhaltnis auf dem erreichten Kurs-
niveau verschlechtert

¢ Heimische Gewinnschatzungen zu hoch, Konjunktur-
schwache belastet

o US-Bewertungen sehr ambitioniert

@@ Devisen

o US-Renditevorteil sollte leicht abnehmen
e Euro nur mit wenig Aufwertungspotenzial
o Standort USA gilt als attraktiver

Rohstoffe

o Trube Konjunkturperspektiven belasten Rohstoffmarkt

e OPEC+ beschlieRt neue Forderkirzungen ab Anfang
2024, Olangebot bleibt damit relativ knapp

¢ Hoffnungen auf Zinssenkungen hieven Gold wieder
Uber die Marke von 2.000 USD

\ Positive N Neutrale \ Negative
( Stimmung/ {2 Stimmung/ E}I Stimmung/
= Kurs steigend —" Kurs neutral N=-" Kurs fallend
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Marktuberblick Prognosemonitor
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AKTIEN 15.02.2024 31.03.2024 30.06.2024 31.12.2024
DAX 17.047 16.000 16.500 18.000
Euro Stoxx 50 4.743 4.300 4.400 4.700
S&P 500 5.030 4.500 4.600 4.900
Nikkei 225 38.158 33.000 34.000 37.000

ZINSEN 15.02.2024 31.03.2024 30.06.2024 31.12.2024
EZB-Einlagesatz 4,00 4,00 3,75 3,00
Euro 3-Monatsgeld 3,92 3,85 3,60 2,90
Bund 2 Jahre 2,86 2,50 2,00 1,70
Bund 5 Jahre 2,389 2,10 1,85 1,85
Bund 10 Jahre 2,33 2,20 2,00 2,10
Fed Funds 5,50 5,50 525 4,25
3M-Zins USA 5,32 5,30 4,95 4,00
Treasury 10 Jahre 4,25 4,05 3,80 3,85

WECHSELKURSE 15.02.2024 31.03.2024 30.06.2024 31.12.2024
US-Dollar je Euro 1,08 1,08 1,08 1,10
Yen je Euro 161 161 159 157
Franken je Euro 0,95 0,99 1,00 1,00
Pfund je Euro 0,86 0,83 0,82 0,82

ROHSTOFFE 15.02.2024 31.03.2024 30.06.2024 31.12.2024
Gold (USD/Feinunze) 2.001 2.000 2.000 2.100
Ol (Brent - USD/Barrel) 83 80 80 75
KONJUNKTUR 2022 2023e 2024e 2025e
Deutschland BIP 1,9 -0,1 0,3 1,0
Inflation 6,9 58] 2,5 2,1
Euroland BIP 34 0,5 0,8 1,2
Inflation 84 54 2,2 2,1
GroRbritannien BIP 4,3 0,1 1,0 2,0
Inflation 9,1 73 3,0 1,8
USA BIP 1,9 2,5 1,0 2,5
Inflation 8,0 4.1 25 2,0
Japan BIP 0,9 1,9 0,6 1,0
Inflation 25 3,2 0,8 0,8
China BIP 3,0 52 3,5 4,0
Inflation 2,0 0,2 1,7 2,2
Welt BIP 34 2,9 2,6 33
Inflation 8,8 4,2 2,8 2,9

Quelle: LSEG, 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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