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Chance fur Rally-Fortsetzung
geringer als das Risiko fur Ge-
winnmitnahmen

IR Konjunktur US-Industrie auf Talfahrt,

Dienstleister im Aufwind

Die US-Industrie hat im November weniger Auftradge eingefahren. Das
Neugeschaft verringerte sich im Vergleich zum Vormonat um 0,7 %. 62 62

Insbesondere die Nachfrage nach Maschinen und Transport- 60 60
Ausristung sank stark. Im Dezember hat sich die Talfahrt Gberra- :Z z:

schend noch beschleunigt. Der  entsprechende ISM- 54 5
Einkaufsmanager-Index fiel auf 47,2 Punkte nach einem Stand von 52

48,1 Zahlern im Vormonat. Das ist der tiefste Wert seit Juni 2009, als 50 .A'. V - 50
die USA in der Rezession steckten. Anders als aus der Industrie ka- 48 \\48
men von den Dienstleistern wieder positive Signale. Deren Indikator ~ “® ) S ) S R
stieg im Dezember starker als prognostiziert von 53,9 auf 55,0 Punk- —__ ISM verarbeitendes Gewerbe

— |ISM Dienstleistungen

te. Damit wurde die Expansionsschwelle von 50 Zahlern deutlich
Uberschritten. Per Saldo bestatigen die Zahlen die von uns fir das
Gesamtjahr 2020 erwartete US-Wirtschaftsabschwachung auf 1,5 %.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

@l i \ O/o Zinsumfeld Inflation zieht an, bleibt aber

weit hinter der Zielmarke

Laut Angaben von Eurostat legten die Verbraucherpreise in Europa

im Dezember im Vergleich zum Vormonat wie von uns erwartet um 25 25
1,3 % zu. Auch in Deutschland hat sich die Inflation zum Jahresende 20 20
2019 erstmals seit Juli wieder erhdht und zwar starker als geschétzt 10 10
auf 1,5 %. Hauptgrinde waren steigende Energiepreise und positive 10 10
Basiseffekte. Angesichts des jiingsten ,Krisenaufschlags® am Olmarkt 0° 0°
und kurzfristig weiterwirkender positiver Basiseffekte rechnen wir flr 00 00
Januar und Februar mit einem nochmaligen Inflationsanstieg sowohl 05 05
fur Deutschland als auch den Euroraum. In den darauffolgenden Mo- o 5 18 47 " ag | 19 1.0
naten dirfte sich der Trend jedoch eher wieder nach unten bewegen. —— EWU Inflationsrate in %

— Deutschland Inflationsrate in %

Ein nachhaltig wachsender Preisdruck, welcher die EZB dazu bewe-
gen koénnte, ihre ultra-expansive Ausrichtung der Geldpolitik zu Gber-
denken, ist daher einstweilen nicht in Sicht.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research


https://twitter.com/LBBW_Research

AR Aktienmérkte

Die Furcht vor einer Eskalation in Nahost schirte zu Jahresbeginn
grofRe Unsicherheit. Ein Krieg in der Region wiirde die Weltkonjunktur
belasten und hatte damit das Potenzial sich negativ auf die Aktien-
marktentwicklung auszuwirken. Dass sich die temporar gedrickten
Aktienkurse trotz des ,Ballyhoo” zwischen den USA und dem Iran
immer wieder erholten zeigt, dass die Anleger derzeit grundsatzlich
dazu bereit sind, bei Aktien zuzugreifen und temporar gedriickte
Kurse daher als Chance begreifen. Dies darf als gutes Omen fiir 2020
verstanden werden. Weil die Kurse mit der derzeitigen Beruhigung
der Lage weiter nach oben schossen, dirfte kurzfristig betrachtet die
Chance einer fortgesetzten Rally allerdings geringer sein als das
Risiko mdglicher Gewinnmitnahmen. Mit der startenden US-Berichts-
saison verschiebt sich zudem nun der Fokus der Anleger.
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Waéhrend die EZB ihren Einlagesatz im September 2019 senkte, be-
lie die Schweizerische Nationalbank den Leitzins unverandert bei
-0,75 %. Gleichzeitig signalisierte die SNB weiterhin ihre Bereitschaft,
bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren. Vor dem Hintergrund
dieser ,Politik der ruhigen Hand“ sowie des nachgelassenen Aufwer-
tungsdrucks auf den Franken gehen wir nun davon aus, dass die
SNB den Leitzins im Jahr 2020 unverandert belasst, zumal die
Schweizer Konjunktur wieder etwas an Fahrt gewinnen durfte. Das
hat zur Folge, dass die Wahrung der Eidgenossen, die gemal Kauf-
kraftparitat gegentiber dem Euro nach wie vor Uberbewertet ist, weni-
ger stark abwerten dirfte als bisher von uns erwartet. Wir senken da-
her unsere Prognose uber den gesamten Prognosezeitraum um je-
weils drei Rappen bis auf 1,13 EURCHF zum Jahresende 2020.
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Positiver Jahresauftakt als gu-

tes Omen flir 2020
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research



Hinih! :
g Konjunktur
e Eingetribte Perspektiven fir die Weltwirtschaft
e Tempo der US-Konjunktur verlangsamt sich, im Euro-
raum bleibt Wirtschaft angeschlagen

Ef]j % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e Fir die USA erwarten wir im Jahr 2020 ein bis zwei
Leitzinssenkung

e EZB diirfte Einlagesatz in den kommenden Monaten
um weitere 10 Basispunkte senken

Renditen

¢ Langfristzinsen sind beiderseits des Atlantiks niedrig

¢ Rendite 10-jahriger Bundesanleihen bleibt mittelfristig
unter Null

~a” Aktienmarkte

o Assetklasse befindet sich im Spannungsfeld zwischen
politischer Unsicherheit, Konjunkturschwache und Al-
ternativiosigkeit. Wahrscheinlichkeit fir einen Rickset- @
zer gestiegen

e Trotz der vielfaltigen Unsicherheitsfaktoren weisen Ak-
tien ein attraktives Chance-Risikoprofil auf

@ Devisen

o EZEund Fed lockern jeweils ihre Geldpolitik
e Renditeabstand sinkt dadurch, was fir sich genommen @
fur Euro-Aufwertung spricht

¢7% Rohstoffe

« Olpreis diirfte wieder abbréckeln

e Gold bleibt ,sicherer Hafen und profitiert vom Niedrig-
zinsumfeld

e Schwache Konjunkturphase lastet auf dem Rohstoff-
markt

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

AKTIEN 09.01.2020 31.03.2020 30.06.2020 31.12.2020
DAX 13495 13000 13000 13500
Euro Stoxx 50 3796 3650 3650 3750
Dow Jones 28957 27250 27250 28000
Nikkei 225 23740 22750 22750 23500
ZINSEN 09.01.2020 31.03.2020 30.06.2020 31.12.2020
EZB-Einlagesatz -0,50 -0,60 -0,60 -0,60
Euro 3-Monatsgeld -0,39 -0,50 -0,50 -0,50
Bund 2 Jahre -0,59 -0,70 -0,70 -0,70
Bund 5 Jahre -0,50 -0,65 -0,65 -0,55
Bund 10 Jahre -0,22 -0,40 -0,40 -0,25
Fed Funds 1,75 1,50 1,25 1,25
US-Dollar 3-Monatsgeld 1,83 1,55 1,30 1,30
Treasury 10 Jahre 1,86 1,80 1,90 2,00

09.01.2020 31.03.2020 30.06.2020 31.12.2020

US-Dollar je Euro 1,11 1,13 1,13 1,16
Yen je Euro 122 122 124 128
Franken je Euro 1,08 1,10 1,11 1,13
Pfund je Euro 0,85 0,85 0,85 0,85
ROHSTOFFE 09.01.2020 31.03.2020 30.06.2020 31.12.2020
Gold (USD/Feinunze) 1548 1500 1550 1600
Ol (Brent - USD/Barrel) 66 60 60 55
KONJUNKTUR 2018 2019e 2020e
Deutschland BIP 1,5 0,5 0,6
Inflation 1,7 14 1,5

Euroland BIP 1,9 11 0,9
Inflation 1,8 1,2 1,4

GroRbritannien BIP 1,3 1,2 1,6
Inflation 25 2,0 1,7

USA BIP 29 2,3 1,5
Inflation 24 1,7 21

Japan BIP 0,3 0,7 0,6
Inflation 1,0 1,0 1.1

China BIP 6,6 6,0 57
Inflation 2.1 223) 24

Welt BIP 3,8 3,2 3,1
Inflation 3.1 2,8 3.1

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Disclaimer:

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und 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-
1assig halten, flr deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewéhr libernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung Uiber 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 zeitnahere Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke ei-
ner individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu éndern.
Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information
nicht vorzunehmen oder véllig 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
Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung flr den Kunden des Zuwendungs-
empfangers zu verbessern.
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Hinweis:

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