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Die konjunkturelle Lage hat
sich verbessert

Konjunktur

Die Konjunkturerwartungen fur die deutsche Wirtschaft haben sich
deutlich verbessert. Grund hierfur sind die letzten Konjunkturdaten aus
Deutschland, die mit Ausnahme der Industrieproduktion in den vergan-
genen Tagen eher positiv Uberrascht haben und in den Chefetagen in
der vorweihnachtlichen Zeit die Stimmung verbessern konnten. Die
Veroffentlichung des Indikators des Zentrums fir Europaische Wirt-
schaftsforschung (ZEW) in dieser Woche bestatigte diese Erwartungs-
haltung. Das Stimmungsbarometer legte im Dezember um 12,8 Punkte
auf 10,7 Zahler zu und erreichte den héchsten Stand seit Februar 2018.
Zudem kann der Anstieg des Lage-Indikators als Indiz daftir gewertet
werden, dass die nachste Runde der Frihindikatoren aus der gewerb-
lichen Wirtschaft weiter steigende Werte bringen. Auch die Hoffnung
auf ein versohnliches Ende in Sachen Brexit und Handelsstreit ver-
mehrte sich in den vergangenen Tagen.

E{jj % Zinsumfeld

Aufmerksamkeit zog in der vergangenen Woche auch die Geldpolitik
auf sich. In ihrer letzten Sitzung des Jahres am Mittwoch, hat die US-
Notenbank beschlossen, das Zielband fur den Tagesgeldsatz unveran-
dert bei 1,5 % - 1,75 % zu belassen. Darlber hinaus signalisieren die
Leitzinsprojektionen der Fed auch im neuen Jahr eine Zinspause. Da-
mit verzichteten die US-Wahrungshuter zum Jahresende auf jegliche
Uberraschungen. Notenbankchef Powell hatte im Vorfeld angekiindigt,
den Leitzins unverandert zu lassen, solange sich die konjunkturellen
Rahmendaten nicht splrbar verandern. Wahrend jenseits des Atlantiks
quasi alles beim Alten blieb, wurde die Sitzung des EZB-Rates am
Donnerstag erstmals von der neuen Chefin Christine Lagarde geleitet.
Erwartungsgemaf wurden die Leitzinsen unverandert beibehalten.
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ZEW-Index klettert auf hochs-

ten Stand seit Februar 2018
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——— ZEW-Index Konjunkturerwartung

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Keine Uberraschungen — US-

Leitzins bleibt unverandert
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— 10-jahrige Rendite US-Treasuries (in %)
— US-Leitzins (oberes Zielband in %)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research


https://twitter.com/LBBW_Research

RS Aktienmérkte

Buy the rumour, sell the fact? Angesichts der aktuellen Haufung an
guten Nachrichten konnte dies eine adaquate Marschroute Uber den
Jahreswechsel sein. Die Aktienmarkte befinden sich in der Nahe ihrer
Jahreshochs und haben bereits Einiges vorweggenommen. Die so-
genannte ,Phase-1“-Einigung im Handelsstreit zwischen China und
den USA ist zwar noch nicht in trockenen Tuchern, dirfte aber unmit-
telbar bevorstehen. Dann dirften die Anleger wieder vermehrt auf die
Fundamentaldaten blicken: An den Aktienmarkten gehen optimistische
Gewinnschatzungen mit erhohten Bewertungsniveaus einher; eine
Kombination, die Enttauschungspotenzial birgt. Wir bleiben daher bei
unserer Einschatzung, mit defensiven Qualitatstiteln vorsichtig
positioniert zu bleiben. Weil diese Sektoren im DAX eher
unterreprasentiert sind, favorisieren wir den Euro Stoxx 50.

©

Wie von der Mehrzahl der Umfragen im Vorfeld vorausgesagt, konnte
die konservative Partei unter Premierminister Johnson ihre Position als
starkste Kraft im britischen Parlament gegentber den Wahlen im Frih-
jahr 2017 ausbauen. Tatsachlich diurften die Konservativen das beste
Wahlergebnis seit 1987 erreichen. Die Tories verfligen kiinftig Giber eine
absolute Mehrheit der Sitze im Unterhaus und durften dort nun zlgig
das Gesetz Uiber das mit der EU ausgehandelte Brexit-Abkommen be-
schlielen. Damit spricht sehr vieles flr einen Brexit per Ende Januar
2020. Mit dem deutlichen Sieg der Tories ist die Wahrscheinlichkeit fur
einen Hard Brexit noch weiter gesunken. Das Britische Pfund konnte in
den letzten Wochen bereits kontinuierlich zulegen und notiert gegen-
Uber dem Euro knapp unter der Marke von 0,83 EURGBP dem tiefsten
Stand seit Ende Juli 2016.

Devisen
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Aktienmarkte im Endspurt

14000

13000

12000

11000

10000

9000

14000

13000

12000

11000

10000

9000

, 8000

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Britisches Pfund zeigt Starke
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milinlll :
e Konjunktur
¢ Eingetrlibte Perspektiven fur die Weltwirtschaft
e Tempo der US-Konjunktur verlangsamt sich, im Euro-
raum bleibt Wirtschaft angeschlagen

fﬁj % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e Fir die USA erwarten wir in den nachsten Monaten
vorerst eine Stabilisierung des Leitzins

e EZB dirfte Einlagesatz in den kommenden Monaten
um weitere 10 Basispunkte senken, das Anleihekauf-
programm lauft seit November wieder

Renditen

¢ Langfristzinsen sind beiderseits des Atlantiks niedrig

¢ Rendite 10-jahriger Bundesanleihen bleibt mittelfristig
unter Null

¢ Potenzial bei Unternehmensanleihen ausgereizt

A~ Aktienmarkte

¢ Assetklasse befindet sich im Spannungsfeld zwischen
politischer Unsicherheit, Konjunkturschwache und Al-
ternativlosigkeit. Wahrscheinlichkeit fuir einen tempora-
ren Rucksetzer im Zuge der jungsten Rally gestiegen

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

€ Devisen
e EZB und Fed lockern jeweils ihre Geldpolitik

e Renditeabstand dirfte dadurch sinken, was fir sich
genommen flir Euro-Aufwertung spricht

T Rohstoffe

e Seitwartsbewegung beim Ol erwartet

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

12.12.2019 31.03.2020 30.06.2020 31.12.2020
DAX 13222 13000 13000 13500
Euro Stoxx 50 3706 3650 3650 3750
Dow Jones 28132 27250 27250 28000
Nikkei 225 23425 22750 22750 23500
ZINSEN 12.12.2019 31.03.2020 30.06.2020 31.12.2020 N
EZB-Einlagesatz -0,50 -0,60 -0,60 -0,60 y
Euro 3-Monatsgeld -0,39 -0,50 -0,50 -0,50
Bund 2 Jahre -0,64 -0,70 -0,70 -0,70
Bund 5 Jahre -0,58 -0,65 -0,65 -0,55
Bund 10 Jahre -0,32 -0,40 -0,40 -0,25
Fed Funds 1,75 1,50 1,25 1,25
US-Dollar 3-Monatsgeld 1,89 1,55 1,30 1,30
Treasury 10 Jahre 1,79 1,80 1,90 2,00

YD Y

WECHSELKURSE 12.12.2019 31.03.2020 30.06.2020 31.12.2020
US-Dollar je Euro 1,11 1,13 1,13 1,16
Yen je Euro 121 122 124 128 Al
Franken je Euro 1,09 1,14 1,15 1,16
Pfund je Euro 0,85 0,85 0,85 0,85

ROHSTOFFE 12.12.2019 31.03.2020 30.06.2020 31.12.2020
Gold (USD/Feinunze) 1466 1500 1550 1600
Ol (Brent - USD/Barrel) 64 60 60 55 |
KONJUNKTUR 2018 2019e 2020e
Deutschland BIP 1,5 0,5 0,6
Inflation 1,7 1,5 1,5
Euroland BIP 1,9 1,1 0,9
Inflation 1,8 1,2 14
GrofRbritannien BIP 1.4 1,2 1,6
Inflation 25 2,0 1,7
USA BIP 2,9 2,3 1,5
Inflation 24 1,7 21
Japan BIP 0,3 0,7 0,6
Inflation 1,0 1,0 11
China BIP 6,6 6,0 57
Inflation 21 23 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 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 Vollstéandigkeit 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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