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Industrieauftrage sinken erneut
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Nach Angaben von Destatis ging der Index der Neuauftrage der
deutschen Industrie im April um 0,2 % gegenuber dem Vormonat
zuruck. Bereinigt um GroRauftrage ware ein Plus von 2,9 % er-
zielt worden. Im Méarz lag der Wert nach Revision bei -0,8 % statt
-0,4 %. Seit dem letzten Auftragsschub im Dezember 2023 ist
dies der vierte Ruckgang in Folge. Der April-Rickgang ist zwar
gering, verdeutlicht jedoch die aktuellen Schwierigkeiten der
Konjunktur. Die Zahlen deuten darauf hin, dass das zweite Quar-
tal schwacher ausfallen kdnnte als das erste. Es fehlen die not-
wendigen Wachstumsimpulse, die wohl wieder von den Expor-
ten kommen mussen. Insgesamt zeigt sich die Wirtschaftslage
in Deutschland derzeit weiter schwierig. Fir das laufende Jahr
erwarten wir ein BIP-Wachstum von 0,3 %. Damit hinkt unsere
Wirtschaft auch im europaischen Vergleich hinterher.

Konjunktur

@f]j % Zinsumfeld

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat die Leitzinsen in der
Euro-Zone wie erwartet um 0,25 % gesenkt. Gestern entschie-
den die Wahrungshdter, den zentralen Einlagesatz von 4,0 %
auf 3,75 % zuruckzunehmen. Dies ist die erste Zinssenkung seit
fast funf Jahren: Im September 2019 hatte die Notenbank den
Einlagesatz auf das Rekordtief von -0,5 % gesenkt. Diese Mal3-
nahme stellt somit einen bedeutenden Wendepunkt dar. Von
Mitte 2022 bis September 2023 hob die Notenbank die Leitzin-
sen aufgrund eines beispiellosen Inflationsanstiegs zehnmal in
Folge an. Mit ihrem aktuellen Beschluss reagiert der EZB-Rat
auf den Ruckgang der Inflation. Von in der Spitze bei 10,6 % fiel
diese im Tief auf 2,6 %. Der Weg zum Inflationsziel der EZB von
2 % durfte jedoch weiterhin steinig bleiben.

Auftragseingange weiter im
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— Auftragseingang Industrie Deutschland

Quelle: LSEG, LBBW Research

Renditen im Seitwartstrend
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/\z@/® Aktienmarkte Moderater DAX-Riickgang

Die EZB hat mit einer ersten Senkung um 25 Basispunkte die
Leitzinswende vollzogen. Die US-Notenbank Fed sollte konjunk-

tur- und inflationsabhangig frihestens nach der Sommerpause 16000 16000
nachziehen. Und auch im Frankfurter Skytower dirfte die Ent- 16000 16000
wicklung dieser Daten tiber den Rhythmus weiterer Schritte ent- 14000 14000
scheiden. Hierin liegt durchaus Enttauschungspotenzial fur die 12000 12000
Bdrsen. Schliel3lich befinden sich die Aktienmarkte in der Hoff-

nung auf markante Zinssenkungen der groRen Notenbanken %% 10000
schon seit vielen Monaten auf der Uberholspur. Dabei legte ihre B
Bewertung deutlich zu und dirfte — insbesondere in den USA — o220 2 23

Uber das Ziel hinausgeschossen sein. Wiirden die Anleger die o Tage-Linie

Aktienrisiken derzeit nicht stark unter- sondern adaquat bewer-

ten, musste das KGV des S&P 500 um rund ein Drittel niedriger Quelle: LSEG, LBBW Research

ausfallen als aktuell. Uber den Sommer hinweg rechnen wir da-
her mit einer gewissen Konsolidierung.

ﬁ ROhStOﬁe Erdgaspreise reagieren auf

o o . . Angebotsverknappung
Mit einem Anstieg in der Spitze um 13 % auf 38,10 Euro je Me-
gawattstunde (MWh) erreichte der Preis fir Erdgas zur Lieferung
im Folgemonat an der niederlandischen Terminbdrse TTF zu
Beginn der Woche das hochste Niveau seit Jahresbeginn. Der 200 200
Grund daftir war ein ungeplanter Ausfall der norwegischen Gas-
verarbeitungsanlage Nyhamna. Gleichzeitig wurde der Fluss
norwegischen Erdgases zum britischen Easington-Terminal ge- 100 100
stoppt, das ein Drittel der britischen Erdgasimporte abwickelt.
Zugleich stieg in Asien aufgrund einer Hitzewelle die Nachfrage
nach verflissigtem Erdgas. Da die norwegischen Anlagen ver- 0 = : , , —0
mutlich nur bis Ende dieser Woche ausfallen, und die Speicher o022 B oH
in Zentraleuropa zu Sommerbeginn zu 70 % gefullt sind, durfte
bald wieder Korrekturpotenzial fur die Erdgaspreise bestehen
und ein Ruckfall unter die 30-Euro-Marke méglich sein.
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Landesbank Baden-Wurttemberg —
Strategy Research | 07.06.2024 LB = BW



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

06.06.2024 30.09.2024 31.12.2024 30.06.2025
DAX 18.653 18.000 19.000 20.000
Euro Stoxx 50 5.069 4.800 5.100 5.200
S&P 500 5.353 5.100 5.400 5.500
Nikkei 225 38.704 38.000 40.000 40.000

ZINSEN 06.06.2024 30.09.2024 31.12.2024 30.06.2025
EZB-Einlagesatz 4,00 3,50 3,25 2,75
Euro 3-Monatsgeld 3,76 BI85 3,15 2,70
Bund 2 Jahre 3,16 2,60 2,45 1,90
Bund 5 Jahre 2,60 2,20 2,20 2,10
Bund 10 Jahre 2,52 2,20 2,30 2,40
Fed Funds 5,50 525 5,00 4,75
3M-Zins USA 5,33 4,95 4,80 4,50
Treasury 10 Jahre 4,29 4,20 4,50 4,80
WECHSELKURSE 06.06.2024 30.09.2024 31.12.2024 30.06.2025
US-Dollar je Euro 1,09 1,06 1,03 1,00
Yen je Euro 170 158 157 157
Franken je Euro 0,97 1,00 1,00 1,00
Pfund je Euro 0,85 0,82 0,82 0,82
ROHSTOFFE 06.06.2024 30.09.2024 31.12.2024 30.06.2025
Gold (USD/Feinunze) 2.370 2.200 2.100 2.100
Ol (Brent - USD/Barrel) 80 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 2,2 21
GroRbritannien BIP 4,3 0,1 1,0 2,0

Inflation 9,1 73 2,1 2,1
USA BIP 1,9 2,5 2,3 2,0

Inflation 8,0 4.1 3,0 24
Japan BIP 1,0 1,9 0,6 1,0

Inflation 25 &) 08 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 fir zuver-
1assig halten, flr deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewéhr ibernehmen 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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