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Konjunktur

Die deutschen Unternehmen haben ihre Produktion nach den Corona-
bedingten Einbriichen den dritten Monat in Folge gesteigert. Die Pro-
duktion im Produzierenden Gewerbe hat im Julium 1,2 % zum Vormo-
nat zugelegt. Der Juni-Wert wurde von +8,9 % auf +9,3 % (Anderung
zum Vormonat) aufwarts revidiert. Zum Vorjahresmonat lag die Pro-
duktion im Juli 2020 um 10,0 % niedriger. Zwar haben wir im Automo-
bilbau eine Zunahme um fast 7% gesehen. Aber erstens war dort der
Fall ziemlich tief, zweitens scheint die Erholung nach dem Lockdown
jetzt insgesamt etwas ins Stocken geraten zu sein. Nach den guten
Monatswerten im Mai und Juni ist jetzt zu sehen, dass sich einige Be-
reiche sehr schwer damit tun, die Einbuf3en zur Ganze aufzuholen. Hilf-
reich ware vielleicht, den internationalen Reiseverkehr auch fur Ge-
schaftsreisende wieder auszuweiten. Es bleibt dabei: Eine Rickkehr
zum Vorkrisenniveau wird es so bald nicht geben.

@ Zinsumfeld

Die EZB hat sich zunachst aufs Abwarten verlegt. Das gestrige State-
ment der Zentralbanker war praktisch wortgleich zu seinem Vorganger.
Auch die Projektionen zu Inflation und Wachstum haben sich nicht sehr
geandert, was angesichts der Dynamik der Veranderungen im Zeichen
der Pandemie schon fast erstaunlich ist. Aber tatsachlich lag die EZB
bisher mit ihren Prognosen ziemlich gut. Was den Euro-US-Dollar
Wechselkurs angeht, pfiffen schon die Spatzen von den Dachern, dass
diese Bewegung dem EZB-Rat zu schnell und zu weit ging. Die Frage
ist, ob es dem Markt reichen wird, dass Lagarde erklarte, dass die EZB
die Sache beobachte. Wir gehen eher von einer weiteren Aufwertung
des Euro auf, und dann ware die EZB wieder unter Zugzwang, so dass
u.E. eine Aufstockung des Anleihekaufprogramms der EZB zum Jah-
resende wahrscheinlich wird.*
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Deutsche Produktion steigt
zum dritten Mal in Folge
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Zinsen weiter deutlich unter

der Nullprozentmarke
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RS Aktienmérkte

Die Corona-Pandemie wirbelte so manches durcheinander: Die bislang
als eher defensiv geltende Tourismus- & Freizeitbranche mutierte zum
grolten Verlierer der Krise und bufte nahezu seinen kompletten Ge-
winn ein, wahrend Technologiewerte — bislang als ein offensives In-
vestment betrachtet — inzwischen fast schon als eine Art Hedge gegen
Corona betrachtet werden. Apropos Technologie. Nachdem die US-
Techs den Blue Chips weit enteilt waren, kam es bei ihnen jingst zu
einem Abverkauf. Der Blick auf ihr fundamentales Bild, also auf Ge-
winne und Bewertung, lasst jedoch keinen nachhaltigen Favoriten-
wechsel erwarten. Falls Trump im November nochmals wiedergewahit
wirde, konnte den Technologieunternehmen allerdings Gegenwind
seitens der Republikaner drohen. Unmadglich erscheint dies nicht, ein
Biden-Sieg hat derzeit allerdings die hohere Wahrscheinlichkeit.

" Rohstoffe

Beim Olpreis ging es in den letzten Tagen nach unten. Zum einen be-
lasteten Sorgen, dass die Olnachfrage sich Corona-bedingt in den
nachsten Monaten doch nicht so schnell erholt, wie zunachst erwartet.
Tatsachlich waren die Konjunktursignale aus den Vereinigten Staaten
und China zuletzt aber eher positiv. Zum anderen muss der Olmarkt
immer noch das extrem hohe Uberangebot des ersten Halbjahres und
die sehr hohen Lagerbestande verdauen. Zudem wurden die Forder-
bremsen der OPEC+ ab 1. August wieder etwas gelockert — die ur-
spriingliche Drosselung um 9,7 mbpd wurde auf 7,7 mbpd reduziert.
Dennoch: Die Olnachfrage erholt sich peu & peu und das Angebot
bleibt vorerst weiter beschrankt. Im zweiten Halbjahr 2020 durfte das
Angebotsdefizit am Olmarkt bei mehr als 4 mbpd liegen. Bis zum Jah-
resende sollte Brent damit wieder auf 45 USD pro Barrel anziehen.
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'uulu* Konjunktur
* Giobale Rezession: Historischer Einbruch des BIP in
Q2 in Deutschland, den USA und im Euroraum
¢ Fruhindikatoren und erste ,harte” Daten signalisieren
aber Aufholjagd
o Wirtschaft im Reich der Mitte erholt sich V-formig

aﬁj % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken
e EZB halt an ihrer Strategie fest.
¢ Fed legt Inflationsziel neu fest, 2% im Mittel angestrebt @
o EU-Kommission beschlie3t Hilfspaket von 750 Mrd.
Euro

Renditen
¢ Rendite 10-jahriger Bundesanleihen diirfte auf abseh-
bare Zeit deutlich unter Null bleiben @
¢ Rendite 10-jahriger US-Treasuries kdnnte kurzfristig
neue Allzeittiefs ausloten, mittelfristig erwarten wir z6-
gerlichen Anstieg

~~” Aktienmarkte

o Neue US-Notenbankpolitik beglnstigt die Aktienanlage @
e Unter Berlicksichtigung der Uberliquiditat sind DAX und

S&P 500 zwar teuer, aber noch nicht zu teuer.
¢ Mittel-bis langfristig attraktives Chance/Risikoverhaltnis

@@ Devisen

¢ Euro bieiot stabil. Dafur sprechen:

e Der anhaltende Hohenflug von Joe Biden; der
Wiederaufbaufonds der EU, der das Vertauen in
Europa starkt, sowie die deutlich gestiegenen
Infektionszahlen in den USA

Rohstoffe

¢ Rohstoffe auf Erholungskurs

¢ Goldpreis erklimmt angesichts anhaltender ETF-Kaufe @
und Corona-Angst neue Bestmarke, Luft wird aber jetzt
dinner

o OPEC nimmt Férderklrzung teilweise zurtick

Positive Neutrale Negative
Stimmung/ Stimmung/ Stimmung/
Kurs steigend Kurs neutral Kurs fallend
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Marktuberblick Prognosemonitor
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DAX 13209 13500 14000 15000
Euro Stoxx 50 3313 3400 3500 3800
Dow Jones 27535 29000 30000 32500
Nikkei 225 23235 24000 24500 27000
ZINSEN 10.09.2020 31.12.2020 30.06.2021 31.12.2021
EZB-Einlagesatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Euro 3-Monatsgeld -0,49 -0,45 -0,45 -0,45
Bund 2 Jahre -0,66 -0,70 -0,70 -0,70
Bund 5 Jahre -0,69 -0,65 -0,60 -0,55
Bund 10 Jahre -0,46 -0,40 -0,30 -0,20
Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25
US-Dollar 3-Monatsgeld 0,25 0,25 0,25 0,25
Treasury 10 Jahre 0,70 0,60 0,75 0,95
WECHSELKURSE 10.09.2020 31.12.2020 30.06.2021 31.12.2021
US-Dollar je Euro 1,19 1,19 1,23 1,23
Yen je Euro 126 122 125 126
Franken je Euro 1,08 1,10 1,12 1,13
Pfund je Euro 0,92 0,95 0,92 0,92
ROHSTOFFE 10.09.2020 31.12.2020 30.06.2021 31.12.2021
Gold (USD/Feinunze) 1946 2000 1900 1800
Ol (Brent - USD/Barrel) 41 45 50 50
KONJUNKTUR 2019 2020e 2021e
Deutschland BIP 0,6 -7,0 5,0

Inflation 14 0,3 11
Euroland BIP 1,3 -8,3 7,0

Inflation 1,2 0,2 0,5
GrofRbritannien BIP 1,5 -8,6 55

Inflation 1,8 1,2 1,5
USA BIP 2,2 -8,0 55

Inflation 1,8 1,0 1,5
Japan BIP 0,7 -5,0 29

Inflation 0,5 0,5 04
China BIP 6,1 1,0 7,5

Inflation 29 35 3.2
Welt BIP 2,9 -4,0 5,9

Inflation 34 2,8 31

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 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 Uber 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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