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US-Dienstleistungssektor fallt

deutlich zuruck

ol
U
Das verarbeitende Gewerbe befindet sich nicht nur in Europa in
einer Schwachephase. Auch in den USA fiel der ISM-Indikator
(Institute for Supply Management) fir die Industrie im Juni um
0,2 Punkte auf 48,5 Zahler. Damit befindet er sich klar unter der
Marke von 50 Punkten, die den Ubergang von einer Schrump-
fung der Wirtschaft zum Wachstum markiert — und das seit Ende
2022. Nurim Marz des laufenden Jahres schaffte er es kurz Uber
diese Schwelle mit einem Stand von 50,3 Punkten. Unerwartet
deutlich eingetrubt hat sich nun auch der Dienstleistungssektor.
Der entsprechende ISM-Einkaufsmanagerindex fiel im Vergleich
zum Vormonat um 5,0 Punkte auf 48,8 Punkte. Im Vorfeld der
Umfragen hatten die Volkswirte nur mit einem Rickgang auf
52,7 Punkte gerechnet.

@f]j % Zinsumfeld

Die Inflationsrate im Euroraum ist gemaf der Schnellschatzung
von Eurostat von 2,6 % im Mai auf 2,5 % im Juni zuriickgegan-
gen. Auch die ohne die Preisgruppen Energie und unverarbei-
tete Nahrungsmittel berechnete Inflationsrate ging etwas zurtick,
und zwar von 2,9 % im Mai auf 2,8 % im Juni. Die Teuerungsrate
fur Dienstleistungen bleibt jedoch - wie auch in den Vereinigten
Staaten oder dem Vereinigten Konigreich - auf erhéhtem Ni-
veau. Sie belief sich im Juni auf 4,1 %, nach ebenfalls 4,1 % im
Mai. Da der Ruckgang der "Headline"-Inflationsrate in den zu-
ruckliegenden Monaten langsamer vonstatten gegangen ist als
von uns erwartet, haben wir klirzlich unsere Euroraum-Inflations-
prognose fur das Gesamtjahr 2024 von 2,2 % auf 2,5 % ange-
hoben. Trotzdem erwarten wir, dass die Notenbanker im Frank-
furter Skytower bis Jahresende 2024 noch zweimal ihre Zins-
schraube lockern werden.

Konjunktur

US-Dienstleistungssektor fallt
unter die Expansionsschwelle
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Seitwartsbewegung bei den
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AR/ Aktienmarkte

Wenn 2024 ein Superwahljahr ist, dann ist grade Superwahlwo-
che. Die Briten haben (ab-)gewahlt, die Franzosen werden am
Sonntag zum zweiten Mal an die Urnen gerufen, und die Ameri-
kaner wissen noch nicht genau, welche Namen im November
auf den Wahlzetteln stehen werden. An den Bdrsen ist erst ein-
mal Gelassenheit angesagt, nachdem ein GAU in Frankreich im
ersten Wahlgang vermieden wurde. Am Montag durfte klar sein,
dass der RN von Marine Le Pen das Ziel einer absoluten Mehr-
heit verfehlt haben wird. Ob sich die Erleichterungsrally dann
fortsetzen wird, ist fraglich, zumal eine politische Lahmung droht.
Darlber hinaus bleibt die US-Borse allerdings der ,place to be“.
So lange die Gewinnfantasie der ,Glorreichen Sechs* lebendig
bleibt, durfte auch die KlI-Rally weiterlaufen. Eine Reihe von In-
dikatoren sprechen jedoch dafir, dass den Boérsen Uber den
Sommer erst einmal eine Verschnaufpause bevorsteht.

77 Rohstoffe

Der Olpreis hat in den letzten Wochen deutlich zugelegt. Brent
notierte Anfang Juni zeitweise noch unter 77 US-Dollar. Zuletzt
lagen die Preise aber wieder etwa 10 US-Dollar héher. Im Nahen
Osten ist unverandert keine Entspannung in Sicht - dies ist si-
cherlich ein wichtiger Faktor, der die Olpreise auf einem hohen
Niveau halt. Die Olnachfrage diirfte aber aufgrund der wenig dy-
namischen Konjunktur nur leicht zulegen. Wir rechnen mit einem
mageren Plus von rund 1,2 % im laufenden Jahr. Dagegen bro-
ckelt die Allianz der OPEC auf der Angebotsseite etwas. Das
Olkartell wollte die Férderung in diesem Jahr weiter knapp hal-
ten. Tatsachlich stieg die Produktion der OPEC seit Jahresbe-
ginn aber um 0,4 Mio. Barrel am Tag an. Unter Berucksichtigung
dieser EinfluRfaktoren rechnen wir weiter mit einem leichten Ab-
wartstrend beim Olpreis. Ende 2024 dirfte Brent bei 80 US-
Dollar pro Barrel notieren.

DAX verteidigt die 18.000er-

Marke

18000 18000
16000 16000
14000 14000
12000 12000
10000 10000
T T T T
20 21 22 23 24

— DAX 40
—— 200-Tage-Linie

Quelle: LSEG, LBBW Research

Olpreis der Sorte Brent nimmt

wieder Fahrt auf

140 140

120 120

100 100
80 80
60 60
40 40
20 20

00— | | | —

20 21 22 23 24
Brent Oil in USD

Quelle: LSEG, LBBW Research

Landesbank Baden-Wurttemberg
Strategy Research | 05.07.2024



alnfl . a

g Konjunktur £
e Deutsches BIP-Wachstum 2023 auf 0,0 % (kalenderbe-

reinigt) hochrevidiert; Q1/2024 +0,2 % Q/Q
e Deutsche Bundesbank: BIP wachst auch im zweiten

Quartal
¢ Inflation bleibt voraussichtlich zunachst knapp tber 2 %

und konnte aufgrund von Basiseffekten auch in einzel-

nen Monaten wieder zulegen

&1 % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

¢ Fed: Leitzins-Peak bei 5,50 % erreicht; erste Senkung
im September 2024, Leitzins per Ende 2024 bei 5 %
erwartet

e EZB: Nachste Leitzinssenkung erst im September
2024, Einlagensatz per Ende 2024 bei 3,25 % erwartet

Renditen

e Fir EUR-Langfristzinsen sind Auf- und Abwartsrisiken
kurzfristig ausgewogen;
auf mittlere Frist moderat sinkender Trend zu erwarten

A~/ Aktienmarkte

e Gewinntrend in Europa konjunkturbedingt verhalten,
in den USA besser
¢ Kl-getriebene Hausse sollte in Konsolidierung minden
e Nach den US-Wahlen wieder Schwung erwartet,
dann mit neuen Favoriten

@@ Devisen (@

¢ US-Renditevorteil sollte zunehmen
e US-Dollar mit Riickenwind im Falle einer Wahl Donald Trumps
o Standort USA qilt als attraktiver

Rohstoffe

o Trube Konjunkturperspektiven belasten Rohstoffmarkt

o OPEC+ will Férderklirzungen auch im dritten Quartal
aufrechterhalten, Olangebot bleibt damit relativ knapp

¢ Hoffnung auf US-Zinssenkungen und politische
Spannungen in Nahost halten Gold auf hohem Niveau

-~ Positive /v Neutrale . Negative
(]é\ Stimmung/ {2\ Stimmung/ E;[\ Stimmung/
"=~ Kurs steigend ~—" Kurs neutral N2 Kurs fallend
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Marktuberblick Prognosemonitor

04.07.2024 30.09.2024 31.12.2024 30.06.2025
DAX 18.450 18.000 19.000 20.000
Euro Stoxx 50 4.987 4.800 5.100 5.200
S&P 500 5.537 5.300 5.700 5.900
Nikkei 225 40.914 38.000 40.000 40.000
ZINSEN 04.07.2024 30.09.2024 31.12.2024 30.06.2025
EZB-Einlagesatz 3,75 3,50 3,25 2,75
Euro 3-Monatsgeld 3,71 BI85 3,15 2,70
Bund 2 Jahre 3,11 2,60 2,45 2,05
Bund 5 Jahre 2,59 2,20 2,20 2,15
Bund 10 Jahre 2,56 2,20 2,30 2,40
Fed Funds 5,50 525 5,00 4,75
3M-Zins USA 5,31 4,95 4,80 4,50
Treasury 10 Jahre 4,35 4,20 4,50 4,80
WECHSELKURSE 04.07.2024 30.09.2024 31.12.2024 30.06.2025
US-Dollar je Euro 1,08 1,06 1,03 1,00
Yen je Euro 174 167 163 165
Franken je Euro 0,97 1,00 1,00 1,00
Pfund je Euro 0,85 0,82 0,82 0,82
ROHSTOFFE 04.07.2024 30.09.2024 31.12.2024 30.06.2025
Gold (USD/Feinunze) 2.360 2.200 2.100 2.100
Ol (Brent - USD/Barrel) 88 85 80 80
KONJUNKTUR 2022 2023e 2024e 2025e
Deutschland BIP 1,9 0,0 0,3 1,0
Inflation 6,9 58] 25 21
Euroland BIP 3,5 0,5 0,8 1,2
Inflation 84 54 25 21
GroRbritannien BIP 4,3 0,1 1,0 2,0
Inflation 9,1 73 2,7 2,6
USA BIP 1,9 2,5 2,3 2,0
Inflation 8,0 4.1 3,0 24
Japan BIP 1,2 1,9 0,6 1,0
Inflation 25 3.3 1,9 0,8
China BIP 3,0 52 3,5 4,0
Inflation 2,0 0,2 17 2,2
Welt BIP 35 2,9 2,8 33
Inflation 8,7 5,3 2,9 3,0

Quelle: LSEG, LBBW Research

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 fiir zuver-
1assig halten, flr deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewéhr libernehmen 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 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 fir den Kunden des Zuwendungsemp-
fangers zu verbessern.
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Hinweis:

Aufsichtsbehorden 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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