LB=BW

Bereit fur Neues

Markte

Strategy Research | 08.10.2021
Analysen und Prognosen fur lhre Anlageentscheidung

Deutsche Industrie erhalt wei-

teren Dampfer

ol
U
Einen deutlichen Rickschlag hatte diese Woche die deutsche Industrie
zu vermelden. Die saison- und kalenderbereinigten Auftragseingange
sind im August gegeniber dem Vormonat um 7,7% eingebrochen.
Okonomen hatten in ihrer Konsensschatzung nur ein Minus von 2,2%
auf der Agenda. Zugleich wurden die Juli-Daten um 1,5 PP auf 4,9%
heraufgesetzt. Das hegte unter einigen Marktteilnehmern die Hoffnung,
dass auch die August-Daten nach oben korrigiert werden konnten. Die
Gemengelage aus anhaltenden Lieferengpassen bei den Vorproduk-
ten, feststeckenden Produkten in europaischen Containerhafen und
deutlich steigenden Energiekosten triiben die Aussichten auf einen
starken Endspurt im letzten Quartal dieses Jahres. Wir senkten des-
halb unsere BIP-Prognose fir Deutschland fur 2021 von 3,2% auf
2,8%. Fur das kommende Jahr reduzierten wir unsere Schatzungen
um einen halben Prozentpunkt auf 5 %.

@'jj % Zinsumfeld

Aufgrund des starken Anstiegs der Energiepreise gehen immer mehr
Okonomen davon aus, dass die Inflationsrate in der Eurozone in die-
sem und im kommenden Jahr Gber dem von der EZB ins Auge gefass-
ten Ziel von 2% liegen dirfte. Am Zinsmarkt wird derzeit bereits mit
einer 50%igen Wahrscheinlichkeit eine erste Zinsanhebung um 0,1%
fur 2022 und bis Ende 2023 weitere Zinsschritte um insgesamt 0,15%-
Punkte eingepreist. Um diese Zinsschritte zu vollziehen, muss die ,For-
ward Guidance” der EZB erflillt werden. Dazu muss sich die Inflations-
rate nicht nur aktuell auf einem Niveau von um die 2,0% bewegen, son-
dern auch mittelfristig - in einem Zeitraum von bis zu etwa drei Jahren
- auf diesem Niveau erwartet werden. Sollten die derzeitigen Inflations-
treiber Lieferkettenprobleme und steigende Energiekosten im kom-
menden Jahr - wie von uns erwartet - an Relevanz verlieren, kénnte
eine Auspreisung dieser Zinserwartung erfolgen.

Konjunktur
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Auftragseingange der Indust-

rie deutlich ricklaufig
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Zinsschritt der EZB in 2022
am Markt bereits eingepreist.
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/\,QP Aktienmarkte DAX hat die 15.000er-Marke

verteidigt

Der markante Ruckgang der deutschen Industrieproduktion zeigte ein-

drucklich, wie stark das Verarbeitende Gewerbe derzeit unter dem 16000 16000
massiven Versorgungsengpass mit Vorprodukten leidet. Zudem sor- 15000 15000
gen sich die Anleger um die fragile Verfassung des chinesischen Im- 14000 14000
mobilienmarkts, welcher rund ein Viertel der Wirtschaftsleistung Chi- 13000 13000
nas ausmacht — der wankende Riese Evergrande ist hier lediglich die 12000 12000
Spitze des Eisbergs. Die groRten Sorgenfalten verursachten jedoch die

zuletzt explosionsartig gestiegenen Energiepreise. Schliel3lich haben 11000 :;ZZZ
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jene das Potenzial, die Konjunktur zu bremsen und dabei trotzdem die '

Inflation weiter anzuheizen. Die fir Mittwoch terminierten US-Infla- —_ DAX in Punkten
tionszahlen dirften daher mit besonderer Spannung erwartet werden. o POMADAX
Die jungsten Kursverluste an den Aktienmarkten riefen zwar schon wie-
der erste Schnappchenjager auf den Plan. Noch scheint die Lage je-
doch zu unlbersichtlich zu sein, um Entwarnung geben zu kénnen.

% Rohstoffe Brent-Ol erklimmt Dreijah-

reshoch

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Im Sog haussierender Gaspreise ist zuletzt auch der Olpreis weiter ge-
stiegen. Brent erreichte in dieser Woche mit knapp 83,50 USD den 90 90
hochsten Stand seit drei Jahren. Aus fundamentaler Sicht ist der Ol-  *° 80

preis jedoch reif firr eine Korrektur. Denn das Ol-Angebot sollte nicht ;Z ;Z
zuletzt dank Outputsteigerungen der OPEC+ in den kommenden Mo- 50 50
naten deutlich ansteigen. Zudem durfte die Produktion in den USA 40 40
nach Hurrikan-bedingten Ausfallen wieder stark zulegen. Seit Anfang 30 30
September ist der Ausstol3 in den USA bereits um 1,3 mbpd gestiegen. 20 20
In der Summe rechnen wir fiir 2022 mit einem Angebotsiiberschuss am [ S P P B I

Olmarkt von durchschnittlich 0,9 mbpd. Vor diesem Hintergrund diirfte
sich der Olpreis in den nachsten Monaten wieder beruhigen. Wir rech-
nen weiterhin mit Brent-Preisen von 75 USD per Ende 2022. Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Brent-Ol (USD/Barrel)
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g Konjunktur
o US-Wirtschaft startet mit relativ wenig Schwung in Q3
¢ Deutsche BIP-Prognosen gesenkt; USA mit Abwartsri-
siken

e Deutlicher Preisschub in Euroland, Deutschland und
den USA

af]j 7% Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e EZB mit neuem Inflationsziel, Zinsanhebung voraus-
sichtlich nicht vor dem Jahr 2024

e Tapering der Fed noch vor Ende 2021 wahrscheinlich

Renditen

¢ Rendite 10-jahriger Bundesanleihen diirfte mittelfristig
weiter anziehen, vorerst aber nicht nachhaltig Gber null
steigen

o USD-Langfristrenditen dirften ebenso anziehen; Auf-
wartspotenzial aber begrenzt

A=/ Aktienmarkte

¢ Positiver Gewinntrend intakt, aber Gewinndynamik
lahmt, zudem hohe Bewertungen

¢ Chance-/ Risiko-Verhaltnis sinkt

e Hohe Inflation nicht per se Gefahr fir Aktienmarkte

o Volatilitdten tendieren oberhalb des 5Y-Medians

@ Devisen

e US-Zinsvorsprung spricht fur festen US-Dollar
o US-Wirtschaft [asst den Euroraum in der Dynamik
erneut hinter sich

|_,gm Rohstoffe

e Bloomberg Commodity Index erreicht Allzeithoch

o Starker US-Dollar und Zinserh6hungsangste belasten
Gold; Erholung am Markt flir Goldschmuck und hohe
Gold-Kaufe der Notenbanken stiitzen das Edelmetall

e Ol haussiert im Sog rekordhoher Gaspreise

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

DAX 15.251 16.000 16.500 16.500
Euro Stoxx 50 4.098 4.100 4.200 4.200
Dow Jones 34.755 35.000 36.000 36.000
Nikkei 225 27.678 29.500 30.000 30.000
ZINSEN 07.10.2021 31.12.2021 30.06.2022 31.12.2022
EZB-Einlagesatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Euro 3-Monatsgeld -0,55 -0,50 -0,50 -0,50
Bund 2 Jahre -0,69 -0,65 -0,65 -0,65
Bund 5 Jahre -0,60 -0,55 -0,45 -0,45
Bund 10 Jahre -0,18 -0,15 0,00 0,00
Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25
US-Dollar 3-Monatsgeld 0,12 0,15 0,15 0,20
Treasury 10 Jahre 1,52 1,60 1,90 1,90
WECHSELKURSE 07.10.2021 31.12.2021 30.06.2022 31.12.2022
US-Dollar je Euro 1,16 1,18 1,15 1,15
Yen je Euro 129 130 132 135
Franken je Euro 1,07 1,10 1,11 1,12
Pfund je Euro 0,85 0,85 0,84 0,84
ROHSTOFFE 07.10.2021 31.12.2021 30.06.2022 31.12.2022
Gold (USD/Feinunze) 1.757 1.800 1.850 1.900
Ol (Brent - USD/Barrel) 81 70 70 75
KONJUNKTUR 2020 2021e 2022e
Deutschland BIP -4,9 2,8 5,0
Inflation 0,5 3,0 25
Euroland BIP -6,5 4,8 4.8
Inflation 0,3 22 18
GroRbritannien BIP 9,7 6,4 4,0
Inflation 0,9 2,3 515)
USA BIP -3,4 55 4,5
Inflation 1,2 4.4 8IS
Japan BIP -4,7 29 24
Inflation 0,0 04 0,3
China BIP 2,3 7,5 5,0
Inflation 25 3.2 2,8
Welt BIP -3,5 58 4,6
Inflation 32 3,7 53

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 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:

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

LB=BW



