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Borsianer setzen noch immer

auf eine V-formige Erholung

. ﬂj& - Konjunktur ZEW-Friihindikator fAllt wie-

der zurlick.

Wahrend an den Aktienbdrsen weiter das Szenario einer V-férmigen

Konjunkturerholung dominant ist, lassen die jlingsten Konjunkturdaten 80 80
an diesem Szenario Zweifel erwarten. Der fur Deutschland verdffent- 60 60
lichte ZEW Konjunkturindex zeigte sich insgesamt schwacher als vom 40 40
Markt erwartet: Wahrend die Lage im Juli mit -80,9 Punkten Uberra- 20 \Mm A 20
schenderweise fast so schlecht wie im Vormonat eingeschatzt wurde 0 v A 0
(-83,1 im Juni), sank der Saldo fiir die Erwartungen auf 59,3 Punkte 20 \A/\[I -20
(von 63,4 im Vormonat). Ebenso blieb die Steigerung der Industriepro- -40 40
duktion in der EU im Mai unter den Markterwartungen: Nach dem star- 60 — : : : — 60
ken Riickgang von 18,2% im April, in dem die volle Wucht der Lock- eote e 1920

. . .. —— ZEW-Friihindikator
down-MalRnahmen durchschlug, ergab sich im Mai eine Erholung um

12,4% (Konsens: +15%). Es bleibt also weiter spannend, ob die kon-
junkturelle Erholung in den nachsten Wochen wieder Fahrt aufnehmen
kann, oder aber eine U-férmige Erholung zu erwarten sein ist.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

@@ Z| NnSu mfeld Renditen weiter auf Talfahrt

Unter deutscher EU-Ratsprasidentschaft beraten die Spitzen der EU-

Mitgliedstaaten seit heute in Briissel (ber den Vorschlag der EU- ‘3‘; ‘3‘?
Kommission, einen ,Wiederaufbaufonds® in Hohe von 750 Mrd. Euro 3:0 3:0
einzurichten. Davon sollen 500 Mrd. Euro als Zuschiisse an besonders 25 25
von der Pandemie betroffene EU-Staaten gezahlt werden, der Rest als fg fg
Kredit. Der Staatsminister im Auswartigen Amt, Michael Roth, zeigte 110 1:0
sich gestern zuversichtlich, dass eine Losung gefunden werde. Auf- gz W 82
grund des Widerstands der ,sparsamen Vier (Niederlande, Osterreich, 05 — N VIW\_(;Y&;
Schweden und Danemark) ist u.E. jedoch mit Iangeren Verhandlungen oo 1920

zu rechnen, die im ersten Anlauf noch nicht zu einem Ergebnis flihren T Rendite 101 raienische Staatsanieine

Rendite 10J deutsche Staatsanleihe

mussen. Die Schlusselrollen dirften Bundeskanzlerin Angela Merkel
und dem niederlandischen Regierungschef Mark Rutte zufallen. Im
Vorfeld des Gipfels notieren die Rendite der EU-Bonds stabil.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research


https://twitter.com/LBBW_Research

RS Aktienmérkte

An diesem Wochenende konnte die EU die Chance nutzen, gestarkt
aus der Corona-Krise hervorzugehen, wenn eine Einigung Uber
das750 Mrd. Euro schwere Wiederaufbaupaket gelingt. Ob die Aktien-
bdrsen im Euroraum davon profitieren kdnnen, erscheint zumindest mit
Blick auf die kommenden Monate fraglich: Hier Giberwiegen nach unse-
rer Einschatzung die Risiken. So durfte es wohl langer als erhofft dau-
ern, bis die Gewinne der Unternehmen wieder ihr Vorkrisen-Niveau er-
reichen kdnnen. Zudem liefen zuletzt zwei Zugpferde der globalen
Hausse mit gebremsten Schaum: Sowohl lokale chinesische Aktien als
auch US-amerikanische Technologietitel erhielten in den vergangenen
Tagen einen Dampfer. Der Bérsensommerdurfte — wie so oft - saisonal
schwach verlaufen. Weitere Storfeuer, unter anderem vom US-
Wahlkampf, sind wohl vorprogrammiert.

¢  Rohstoffe

Die Ausbreitung des Corona-Virus wird die Olnachfrage im laufenden
Jahr gegeniiber dem Vorjahr um ca. 8 Mio. Barrel pro Tag (mbpd) auf
92 mbpd sehr stark einbrechen lassen. Im zweiten Quartal 2020 dirfte
der Olverbrauch auf nur noch 83 mbpd gefallen sein. Dennoch gibt es
Hinweise darauf, dass die Nachfrage wieder anzieht. So erreichten die
Olimporte in China mit knapp 13 mbpd im Juni einen neuen Rekord-
wert. Auch die Benzinnachfrage in den USA legt wieder zu. Wahrend
der Benzinverbrauch Anfang April lediglich bei 5 mbpd lag, erreichte
die Nachfrage zuletzt wieder fast Werte von 9 mbpd. Wir rechnen fir
das zweite Halbjahr 2020 mit einem deutlichen Anziehen der Olnach-
frage auf 93 mbpd (Q3 bzw. 98 mbpd (Q4). Kurzfristig kdnnte jedoch
die Entscheidung der OPECH+, die Férderung ab Anfang August wieder
um 2 mbpd zu erhdhen, den jiingsten Olpreisanstieg abbremsen.
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DAX und S&P 500 noch im

Aufwind.
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Rohol der Sorte Brent tiber

der 40 US-Dollarmarke.
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research



Al Nl .
ﬁ Konjunktur
e Globale Rezession: Deutschland und Euroraum schwer
getroffen, China kénnte Miniwachstum gelingen
e Viele Lander rund um den Erdball sind in ein ,Deficit
Spending”“ eingestiegen
o Stlitzungsmalnahmen durften erst zeitverzogert wirken

aﬁj % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e EZB weitet milliardenschweres Anleihekaufprogramm
auf 1,35 Bio. Euro aus

¢ Fed kauft indirekt unbegrenzt Anleihen, auch von Un-
ternehmen

o EU diskutiert Gber Hilfspaket i.H.v. 750 Mrd. Euro

Renditen

¢ Rendite 10-jahriger Bundesanleihen diirfte auf abseh-
bare Zeit deutlich unter Null bleiben

o Rendite 10-jahriger US-Treasuries durfte sich kurzfris-
tig um die bisherigen Allzeittiefs einpendeln, mittelfristig
erwarten wir moderaten Anstieg

~~” Aktienmarkte

e Barenmarkt kann noch nicht abgeschrieben werden

o Aktuell wirken die massiven Stutzungspakete, es dro-
hen aber Gewinnabwartsrevisionen

o Mittel-bis langfristig attraktives Chance/Risikoverhaltnis

@@ Devisen

o Wiederaufbaufonds in der EU starkt das Vertrauen in
den Euro

e Der H6henflug von Joe Biden starkt den Euro

o Infektionszahlen in den USA deutlich gestiegen

Rohstoffe

¢ Rohstoffe auf Erholungskurs

¢ Anhaltende ETF-Kaufe lassen Goldpreis Uber die
1.800er-Marke steigen

o OPEC nimmt Férderklrzung teilweise zurtick

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

16.07.2020 30.09.2020 31.12.2020 30.06.2021
DAX 12875 12000 13000 14000
Euro Stoxx 50 3365 3150 3400 3500
Dow Jones 26735 25500 27500 29000
Nikkei 225 22770 22000 23500 25000
ZINSEN 16.07.2020 30.09.2020 31.12.2020 30.06.2021 .
EZB-Einlagesatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Euro 3-Monatsgeld -0,43 -0,40 -0,40 -0,40 .
Bund 2 Jahre -0,67 -0,70 -0,70 -0,70
Bund 5 Jahre -0,69 -0,70 -0,65 -0,60
Bund 10 Jahre -0,50 -0,45 -0,40 -0,30
Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25
US-Dollar 3-Monatsgeld 0,27 0,25 0,25 0,25
Treasury 10 Jahre 0,61 0,70 0,90 1,20
YD Y

WECHSELKURSE 2020 31.12.
US-Dollar je Euro 1,14 1,14 1,18 1,20
Yen je Euro 122 122 122 125
Franken je Euro 1,08 1,06 1,07 1,09 e et
Pfund je Euro 0,91 0,93 0,95 0,92
ROHSTOFFE 16.07.2020 30.09.2020 31.12.2020 30.06.2021
Gold (USD/Feinunze) 1806 1700 1650 1600
Ol (Brent - USD/Barrel) 43 5] 40 45 |
KONJUNKTUR 2019 2020e 2021e
Deutschland BIP 0,6 -7,0 4,0

Inflation 14 0,3 1.1
Euroland BIP 1,2 -8,3 6,1

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

Inflation 1,8 1,2 15
USA BIP 2,3 -8,0 55

Inflation 1,8 1,0 15
Japan BIP 0,7 -5,0 29

Inflation 0,5 0,5 0,4
China BIP 6,1 1,0 7,5

Inflation 2,9 35 3,2
Welt BIP 2,9 -4,0 59

Inflation 3.4 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 Hinweis:
nicht, Personen in den USA anzusprechen. ’

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir zuver- Aufsichtsbehdrden der LBBW: Européische Zentralbank

l&ssig halten, fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr (ibernehmen kénnen. Sie gibt (EZB), Sonnemannstrafie 22, 60314 Frankfurt am Main
unsere unverbindliche Auffassung iber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persénli- (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-
che Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

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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