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Analysen und Prognosen fur Ihre Anlageentscheidung.

EZB sagt Leitzinswende in 2019 ab

mreg. Konjunktur

Die US-Industrie hat im Februar Uberraschend kraftig an Fahrt verlo-
ren. Der ISM-Index fur das Verarbeitende Gewerbe fiel auf 54,2
Punkte und damit auf den tiefsten Stand seit November 2016. Das
Barometer signalisiert zwar weiter ein Plus, da es Uber der Wachs-
tumsschwelle von 50 Punkten liegt. Das Neugeschéft legte allerdings
langsamer zu als zuletzt, wahrend die Firmen ihre Belegschaften so
wenig aufbauten wie seit November 2016 nicht mehr. Der entspre-
chende Index fir den Dienstleistungssektor verbesserte sich hinge-
gen starker als erwartet auf 59,7 Punkte. Wiederum negative Signale
kamen von den Bauausgaben, die im Dezember um 0,6 % zurlick-
gingen. Per Saldo zeigen die Zahlen, dass die US-Wirtschaft seit En-
de des letzten Jahres an Schwung verloren hat. Dieser Trend durfte
sich verstetigen. Unsere 2019er BIP-Prognose belauft sich auf 2,5 %.

g'jj % Zinsen

Die EZB kindigte gestern an, die Leitzinsen noch bis mindestens
zum Jahresende 2019 nicht antasten zu wollen. Au3erdem stellten
die Wahrungshuiter gestern wie von uns erwartet ein neues Kredit-
programm fur Geschéaftsbanken in Aussicht. Die neuen gezielten
Tender sollen eine Laufzeit von zwei Jahren haben und ab Septem-
ber 2019 ausgegeben werden. Die Geldspritzen signalisieren u.E. die
Sorge der EZB Uber die aktuelle Konjunkturabkihlung im Euroraum.
So sind die jingsten Wirtschaftsdaten hinter den Erwartungen der
Wahrungshuter zurtickgeblieben. Sorgen bereiten der Notenbank fer-
ner die Handelskonflikte der USA, der Brexit und eine drohende
Drosselung der Kreditvergabe, die die Wirtschaft zusatzlich ausbrem-
sen konnte. Mit den Beschlissen der EZB durfte das Niedrigzinsum-
feld noch eine ganze Weile gesichert sein.
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/\J&p Aktienmarkte

Seit Jahresanfang hat der DAX schon fast 1 300 Punkte zugelegt.
Auch in der vergangenen Bdrsenwoche gaben Hoffnungen auf ein
baldiges Ende des Handelsstreits zwischen den USA und China, die
Aussicht auf neue Geldspritzen der EZB und weiterhin ultraniedrige
Leitzinsen den Bérsen in Europa einen neuen Schub. Bis zum Som-
mer koénnte die Aufwartsbewegung durchaus noch anhalten, auch
wenn die Luft angesichts einiger Ruckschlagsrisiken wie etwa dem
Brexit oder einem etwaigen Zollstreit zwischen den USA und
Deutschland zunehmend dinner wird. Auch die Bewertungsseite
mahnt zu mehr Vorsicht, denn mit einem KGV von 12,8 auf Basis der
Gewinne fir das laufende Jahr und weiter drohenden Abwartsrevisio-
nen bleibt kaum mehr Spielraum nach oben. Nicht zuletzt sind die
niedrigen Volatilitaten eher als negatives Signal zu werten.

7 Sonstige

Die Ratingagentur Fitch hat die Bonitatseinstufung Italiens trotz hoher
Staatsverschuldung und wirtschaftlicher Stagnation bei ,BBB* belas-
sen. Als stitzend wurden die diversifizierte Wirtschaft, der hohe Ent-
wicklungsstand des Landes, die geringe Verschuldung des Privatsek-
tors und die moderaten Refinanzierungskosten des Staates genannt.
Der Ratingausblick bleibt jedoch ,negativ, d.h. eine Herabstufung
droht weiterhin. Die Defizitquote des Staates lag 2018 bei 2,1 % des
BIP. Sie ist damit zwar etwas geringer als im Vorjahr (2,4 %), aber
hoher als von Analysten und EU-Kommission erwartet (1,9 %). Ange-
sichts der schwachen Wirtschaftsentwicklung sehen wir das Risiko,
dass auch 2019 das Defizit hoher ausféllt als geplant. Italien bleibt
damit ein Wackelkandidat im Euroraum.

Nach Aufholjagd wird Luft nun
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g Konjunktur
e Globales Wachstumsszenario bleibt intakt
e Stimmung in der US-Industrie trubt sich ein, Handels-
streitigkeiten belasten
e Im Euroraum nimmt die Dynamik 2019 etwas ab

Eij % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e Fed lasst nach allen Seiten Turen offen, wir rechnen @
nur noch mit einer Leitzinsanhebung in 2019

e EZB sagt Leitzinswende in 2019 ab

Renditen

¢ Staatsanleiherenditen in USA und Europa dirften 2019
moderat ansteigen

¢ Realrendite 10jahriger Bundesanleihen bleibt negativ

¢ Unternehmensanleihen bieten Diversifikationschancen

¢ Recht hoher Renditeabstand zwischen Treasuries und
Bundesanleihen

~a” Aktienmarkte

¢ Angesichts brockelnder Gewinnprognosen und fallen-
der Konjunkturindikatoren wird die Luft dinner @
¢ Defensivstrategien zahlen sich derzeit aus

e Mittel- bis langfristig bleiben Aktien interessant

@ Devisen

wertet
e EZB und Fed im Wartemodus
e Filr 2019 geringfiigige Euro-Aufwertung erwartet

o Eurggemél's Kaufkraftparitéat ggu. US-Dollar unterbe- @

¢7% Rohstoffe

« Olpreis dirfte neues Gleichgewicht erreicht haben @
e Gold wird als “sicherer Hafen” wiederentdeckt
¢ Rohstoffe haben aufgrund geringerer Konjunkturdyna-

mik per Saldo wenig Potenzial

Positive Neutrale Negative
Stimmung/ Stimmung/ Stimmung/
Kurs steigend Kurs neutral Kurs fallend
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Marktuberblick Prognosemonitor
v

AKTIEN 07.03.2019 30.06.2019 31.12.2019 30.06.2020

DAX 11518 12000 11500 11500

Euro Stoxx 50 3309 3350 3150 3100

Dow Jones 25473 26500 25500 25000

Nikkei 225 21456 22000 21000 20500

ZINSEN 07.03.2019 30.06.2019 31.12.2019 30.06.2020 N
EZB Hauptrefisatz 0,00 0,00 0,00 0,00 .
Euro 3-Monatsgeld -0,31 -0,30 -0,30 -0,15

Bund 2 Jahre -0,57 -0,50 -0,45 -0,25

Bund 5 Jahre -0,37 -0,10 0,00 0,20

Bund 10 Jahre 0,07 0,50 0,50 0,60

Fed Funds 2,50 2,50 2,75 2,75

US-Dollar 3-Monatsgeld 2,59 2,70 3,00 2,90

Treasury 10 Jahre 2,64 3,00 2,90 2,75

WECHSELKURSE 07.03.2019 30.06.2020
US-Dollar je Euro 1,12 1,16 1,16 1,18
Yen je Euro 125 131 133 133 i —
Franken je Euro 1,13 1,16 1,16 1,16
Pfund je Euro 0,86 0,85 0,85 0,85
ROHSTOFFE 07.03.2019 30.06.2019 31.12.2019 30.06.2020
Gold (USD/Feinunze) 1286 1350 1350 1350
Ol (Brent - USD/Barrel) 66 70 70 70 ‘
KONJUNKTUR 2017 2019e
Deutschland BIP 2,5 1,4
Inflation 1,7 1,6
Euroland BIP 25 15
Inflation 15 18 15
GroRbritannien BIP 1,7 1,4 1,8
Inflation 2,7 25 24
USA BIP 23 2,9 25
Inflation 2,1 24 19
Japan BIP 1,9 0,8 0,9
Inflation 0,5 1,0 1,0
China BIP 6.8 6,6 6,0
Inflation 1,6 2,1 23
Welt BIP 37 3.8 3,6
Inflation 3,0 31 2,9
Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt
nicht, Personen in den USA anzusprechen. Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit
und ohne Vorankiindigung zu &ndern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Ak-
tualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklungen, Simulationen
oder Prognosen stellen keinen verlésslichen Indikator fur die kunftige Wertentwicklung dar. Die Entge-
gennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann auf-
sichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Féllen geht die LBBW davon aus, dass die
Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des Zuwen-
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