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Stimmung der deutschen Wirt-
schaft erhalt Dampfer
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Anhaltende Lieferkettenprobleme und die Delta-Variante haben der
Stimmung in der deutschen Wirtschaft einen Dampfer verpasst. Der in
dieser Woche verdffentlichte Ifo-Geschaftsklimaindex war erstmals seit
Januar wieder ricklaufig. Nach 101,7 Punkten im Vormonat taxiert er
nun bei 100,8 Zahlern. Grund daflr ist vor allem der gegenuber Juni
deutlich tribere Blick in die Zukunft. Wahrend die Lage mit 100,4 Punk-
ten sogar leicht zulegen konnte, gab der Erwartungsindex von 103,7
Punkten auf nun 101,2 Zahler nach. Das deutsche BIP-Wachstum in
Q2 fiel mit 1,5% im Vergleich zum Vorquartal ebenfalls schwécher als
erwartet aus. Wir rechnen jedoch weiterhin mit einer Belebung der Kon-
junktur im weiteren Jahresverlauf. Die Euphorie ist allerdings erstmal
weg. Auch die US-Wirtschaft blieb trotz kraftigen Anstiegs v.a. wegen
fehlender Baustoffe hinter den Erwartungen zurick. Im zweiten Quartal
wuchs das US-BIP mit einer kalkulierten Jahresrate von 6,5%.

Eﬁj % Zinsumfeld

Diese Woche stand das zweitdgige FOMC-Meeting im Fokus. Kursan-
derungen der US-Notenbank blieben jedoch wie erwartet aus. Der Leit-
zins rangiert unverandert zwischen 0,00% und 0,25%, der Einlagezins
bei 0,15%. Zudem werden weiterhin fir 120 Mrd. USD/Monat Wertpa-
piere gekauft. Zumindest bekraftigte die Fed Fortschritte hinsichtlich
der Bedingungen fur das , Tapering®, sprich dem Erreichen ihrer geld-
politischen Ziele. Damit signalisiert sie, dass eine Drosselung des An-
leihekaufprogramms langsam aber sicher naher riickt. Die weiterhin
steigenden Inflationszahlen in der USA sieht die Fed nach wie vor als
eher temporar an. Ahnlich der Entwicklung in den USA steigt die Infla-
tionsrate auch hierzulande. Fir Juli wird sie auf 3,8% geschatzt, nach-
dem sie im Juni bei 2,3% lag. Wir gehen davon aus, dass der Inflations-
Peak 2021 noch nicht erreicht ist. Eine Normalisierung dirfte erst im
Laufe des Jahres 2022 langsam eintreten.
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Renditen fir Treasuries und

Bunds geben leicht nach

— Rendite 10J Bundesanleihe
Rendite 10J US-Treasury

Quelle: Refinitiv, LBBW Research


https://twitter.com/LBBW_Research

/\,Q/D Aktienmarkte MSCI Emerging Markets fllt

im globalen Vergleich ab

Die laufende Q2-Berichtssaison brachte bis dato Uberwiegend gute
Geschaftszahlen, womit der positive Gewinntrend in den meisten Re- 220 220

gionen intakt bleibt. Abwartsrevisionen drohen hingegen bei chinesi- 200 200
schen Konzernen, die mit einer Regulierungswelle der Zentralregie- 180 180
rung konfrontiert werden. Dementsprechend bleibt unsere Haltung ge- :jz 122
genuber der Assetklasse ,Aktien Emerging Markets” weiter vorsichtig. 120 12
China-Aktien machen hier den grofdten Anteil aus. Der Polit-Schwenk 100 100
wirft die Frage auf, inwieweit Peking in die Geschéftstatigkeit auslandi- 80 — | | : 80
scher Unternehmen im Reich der Mitte eingreifen wird. Die zuletzt splir- 71 1920 2
bare Risikoaversion gegeniiber China-Titeln kénnte daher auch auf SO i e et auf 100)

. . - . .. . — S&P 500 (indexiert auf 100)
westliche Unternehmen mit hdherem China-Exposure tibergreifen. Vor eeene

diesem Hintergrund erscheint in den kommenden Monaten eine defen-
sivere Ausrichtung angebracht. Ohnehin stehen im August und Sep-
tember beim DAX die beiden saisonal schwachsten Monate bevor.

T Rohstoffe Gold nach Abschlag im Juni

im leichten Aufwartstrend

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Der Goldpreis konnte zuletzt wieder etwas zulegen und wird derzeit flr

rund 1.830 USD pro Feinunze gehandelt. Vor allem fallende US- 2200 2200
Renditen und weiter steigende Inflationszahlen haben das Edelmetall 2000 2000
gestutzt. Belastend wirkt sich jedoch weiterhin der festere US-Dollar 1800 1800
aus. Zudem sind auch die physisch hinterlegten Gold-ETCs weiterhin 1600 1600
nicht in Kauflaune. Immerhin trennten sich diese im bisherigen Jahres- 1400 1400
verlauf von 6,4% ihrer Bestande, was 214 Tonnen entspricht. Die ho- 1200 1200
hen Inflationszahlen dirften auch in den kommenden Monaten Be- 1000 — | | | 1000
stand haben und damit den Goldpreis tendenziell stitzen. Zudem sollte 718 19 20 A

die Nachfrage nach Schmuck sowie Miinzen und Barren im laufenden o I e o Bl Nz

Jahr ebenso deutlich zulegen wie die Gold-Kaufe der Notenbanken.

Kurzfristig rechnen wir mit einer Gegenbewegung beim Goldpreis auf Quelle: Refinitiv, LBBW Research

1.900 USD pro Feinunze bis Ende September.
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Al .
g Konjunktur

e Normalisierung des Offentlichen Lebens sorgt fir einen
kraftigen Schub der privaten Konsumnachfrage

¢ Einsetzende kraftige Konjunkturerholung wird in man-
chen Teilen der Industrie durch Materialengpasse ge-
bremst

e Inflation v.a. in USA und Europa schiel3t in die Hohe

1) % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e EZB uUberarbeitet Inflationsziel, Zinsanhebung voraus-
sichtlich nicht vor dem Jahr 2023

¢ Fed bestatigt erneut ihre ultralockere Geldpolitik, berei~
tet die Markte jedoch im ,wording“ auf Tapering vor

Renditen
¢ Rendite 10-jahriger Bundesanleihen diirfte auf abseh-
bare Zeit nicht nachhaltig Gber null steigen
¢ Anstieg der USD-Langfristrenditen angesichts wach-
sender Attraktivitat der Treasuries im internationalen
Vergleich nach oben begrenzt

A= Aktienmarkte

werden zunehmend hinterfragt

e Auch Sorgen um Inflation und restriktivere Geldpolitik
nehmen zu

» Anlagenotstand steht aber weiterhin im Vordergrund

¢ Positiver Gewinntrend intakt, aber die Bewertungen @

@@ Devisen

e US-Zinsvorsprung spricht fur festen US-Dollar
e US-Wirtschaft Iasst den Euroraum in der Dynamik
erneut weit hinter sich

Rohstoffe

¢ Rohstoffe steigen auf héchsten Stand seit fast 10
Jahren

e Verkaufe durch ETCs und ein starkerer US-Dollar
belasten Goldpreis

e OPEC seit Mai mit hdherer Férderung - Olpreishausse
dirfte damit gebremst werden

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

29.07.2021 30.09.2021 31.12.2021 30.06.2022
DAX 15.640 15.500 16.000 16.500
Euro Stoxx 50 4117 4.000 4.100 4.200
Dow Jones 35.085 34.000 35.000 36.000
Nikkei 225 27.782 29.000 29.500 30.000
ZINSEN 29.07.2021 30.09.2021 31.12.2021 30.06.2022
EZB-Einlagesatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Euro 3-Monatsgeld -0,54 -0,50 -0,50 -0,50
Bund 2 Jahre -0,76 -0,65 -0,65 -0,65
Bund 5 Jahre -0,77 -0,55 -0,55 -0,45
Bund 10 Jahre -0,50 -0,15 -0,15 0,00
Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25
US-Dollar 3-Monatsgeld 0,13 0,15 0,15 0,15
Treasury 10 Jahre 1,27 1,75 1,60 1,90
WECHSELKURSE 29.07.2021 30.09.2021 31.12.2021 30.06.2022
US-Dollar je Euro 1,19 1,19 1,18 1,15
Yen je Euro 130 129 130 132
Franken je Euro 1,08 1,11 1,12 1,14
Pfund je Euro 0,85 0,86 0,85 0,84
ROHSTOFFE 29.07.2021 30.09.2021 31.12.2021 30.06.2022
Gold (USD/Feinunze) 1.829 1.900 1.850 1.800
Ol (Brent - USD/Barrel) 76 65 70 70
KONJUNKTUR 2020 2021e 2022e
Deutschland BIP -5,1 3,2 55
Inflation 0,5 25 1,7
Euroland BIP -6,8 4,5 4,8
Inflation 0,3 1,8 1,5
GroRbritannien BIP -9,9 5,0 4,0
Inflation 0,9 1,8 24
USA BIP -3,5 7,5 4,5
Inflation 1,2 35 3,0
Japan BIP -4.9 29 24
Inflation 0,0 0,4 0,3
China BIP 2,3 7,5 5,9
Inflation 25 3,2 2.8
Welt BIP -3,5 6,1 4,7
Inflation 3,2 35 31
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 tiberpriifbaren, 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 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 geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu dndern.
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 Zu-
wendung dazu bestimmt ist, die Qualitét der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des Zuwendungsemp-
fangers zu verbessern.
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Hinweis:

Aufsichtsbehdrden 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.
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