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Jahresstart der deutschen In-

dustrie ist gelungen
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Der Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe stieg im Ja-
nuar 2023 um 1,0% zum Vormonat nach 3,4% im Dezember.
Ohne die Berucksichtigung von GrofRauftragen ergab sich ein
Plus von 2,9%. Die Auslandsorders gingen im Monatsvergleich
um 5,5% nach oben. Die Inlandsauftrage sanken dagegen um
5,3%. Gute Daten kamen auch von der Industrieproduktion.
Diese legte in Deutschland im Januar im Vergleich zum Vormo-
nat um 3,5% zu. Besonders erfreulich ist dabei, dass die Pro-
duktion in den energieintensiven Branchen deutlich nach oben
ging. Im Vergleich zum Vorjahresmonat ist jedoch noch ein mas-
siver Ruckgang zu verzeichnen. In Summe deuten die Zahlen
darauf hin, dass die Winter-Rezession, von der wir bislang aus-
gehen, mild ausfallen oder sogar ausbleiben kdnnte.

Konjunktur

@'jj % Zinsumfeld

Der Prasident der US-Notenbank, Jerome Powell, will das
Tempo der geldpolitischen Straffung gegebenenfalls wieder be-
schleunigen. Vor dem US-Senat referierte er, dass die aktuelle
Wirtschaftsentwicklung und Zweifel an einer ztgigen Entspan-
nung an der Inflationsfront ein héheres Gipfelniveau nahelegen,
als man dies bisher erwartet habe. Diese AuRerungen erhéhen
das Maf an Unsicherheit Uber die US-Leitzinsentwicklung in den
kommenden Monaten. Es ist nun wahrscheinlich, dass die US-
Notenbank ihr Zielband fir den Tagesgeldsatz in der Spitze ho-
her hieven wird als die im Dezember von ihr avisierten 5,00 %
bis 5,25 %. Wie hoch der Zinsschritt am 22. Marz tatsachlich
ausfallt, durfte u.E. vor allem davon abhangen wie stark der US-
Arbeitsmarktbericht am heutigen Freitag und wie hoch die Kon-
sumentenpreise am kommenden Dienstag ausfallen.
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Industrieproduktion im Auf-
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Renditen auf dem Weg zu

neuen Hochstmarken
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AR/ Aktienmarkte

Lange Zeit hielt sich der DAX stabil gegentber Stérfeuern aus
den USA: Auch in dieser Woche wurden die Nerven der Anleger
strapaziert, nachdem Powell seine Bereitschaft signalisierte, das
Tempo der geldpolitischen Straffung gegebenenfalls wieder zu
erhdhen. Eine solch™ harte Gangart soll die Inflation besiegen,
konnte aber auch eine Rezession auslésen. Zuletzt kam ein
neuer Risikofaktor hinzu: Die Silicon Valley Bank bendtigt nach
einem Einlagenschwund frisches Kapital. Dies schiirte wiede-
rum Sorgen vor Risiken im US-Bankensystem. Die derzeitigen
Bewertungen bieten nur wenig Risiko-Puffer flr schlechte Nach-
richten, vor allem in den USA. Mit einem Vielfachen von Uber 17
auf Basis der fur die kommenden 12 Monate geschatzten Ge-
winne liegt das KGV oberhalb seines langjahrigen Durch-
schnitts. Vor diesem Hintergrund dirften auch europdische Ak-
tien nun in schwieriges Fahrwasser geraten.

¢ Rohstoffe

Beim Olpreis gibt es momentan durchaus einige bullishe Nach-
richten, die Brent und Co. wieder etwas nach oben bringen kénn-
ten. Zum einen hat Russland fiir Marz eine Kiirzung der Olpro-
duktion um 0,5 mbpd angekindigt. Zum anderen liegt der Output
der OPEC-10 weiter relativ deutlich unter der Zielmarke. Im Feb-
ruar lag die Produktion des Olkartells um 0,6 mbpd unter Plan.
Und schlieBlich bleibt die US-Produktion weiter hinter den Er-
wartungen zurick. Im letzten Jahr stieg der US-Output gerade
einmal um 0,3 mbpd auf 12,1 mbpd. Dazu kommt, dass die Zahl
der Bohrlécher in den USA zum ersten Mal seit Sommer 2020
wieder fallt. 2023 hat sich die Zahl der aktiven Rigs in den USA
bereits von 621 auf 592 ermafigt. Wir bleiben daher bei unserer
Einschatzung, dass Brent-Oil bis Mitte des Jahres zunachst wie-
der auf 90 US-Dollar anziehen wird!
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DAX notiert knapp 5,5 % un-

ter seinem Allzeithoch
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Brent-Oil auf dem Weg zur 90-

US-Dollarmarke
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g Konjunktur
e BIP im Schlussquartal -0,2% - Gefahr einer techni-
schen Rezession droht weiterhin
¢ Hohe Inflation bremst reale Kaufkraft
e Gasversorgung bleibt Risiko fiir Europa
¢ Notenbanken ziehen Zinszlgel weiter an

&) % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e Fed: drei weitere Zinsschritte um jeweils 25 Basis-
punkte bis Juni 2023. Leitzins-Peak bei 5,5%. Erste
Senkung in Q1 2024

e EZB: 4 weitere Zinsschritte. Leitzinspeak bei 3,75%.
Erste Senkung nicht vor dem 2. Halbjahr 2024

Renditen
¢ Ansteigender Renditetrend durfte sich einstweilen fort-
setzen, mittelfristig im Zuge nachlassender Inflation
Gegenbewegung erwartet

A~/ Aktienmarkte

e DAX Uber der 200-Tagelinie stabil
¢ Negatives monetares Umfeld fur die Aktienmarkte
o Vorsichtige Positionierung empfohlen

& Devisen
¢ Spekulationen auf weitere Fed-Zinserh6hungen flhren
zum Wiedererstarken des Greenback

e Euro gemalR Kaufkraftparitat gg. dem US-Dollar
unterbewertet

o Trube Konjunkturperspektiven belasten Rohstoffmarkt

o Aufwertung des US-Dollars bringt Gegenwind fiir
Edelmetalle

¢ Hoffnung auf Erholung der chinesischen Wirtschaft
stutzt Olpreise

Positive Neutrale Negative
@ Stimmung/ Stimmung/ Stimmung/
Kurs steigend Kurs neutral Kurs fallend
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Marktuberblick Prognosemonitor
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AKTIEN 09.03.2023 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024
DAX 15.633 14.500 16.000 17.000

Euro Stoxx 50 4.286 4.000 4.250 4.500

S&P 500 3.918 3.900 4.250 4.350

Nikkei 225 28.623 26.000 27.000 29.000

ZINSEN 09.03.2023 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024
EZB-Einlagesatz 2,50 3,50 3,75 3,75
Euro 3-Monatsgeld 292 BI65) /D 3,65
Bund 2 Jahre 3,31 3,25 2,95 2,45
Bund 5 Jahre 2,82 2,85 2,55 2,25
Bund 10 Jahre 2,64 2,75 2,50 2,25
Fed Funds 4,75 5,50 5,50 4,75
3M-Zins USA 5,08 5,35 5,25 4,50
Treasury 10 Jahre 3,92 4,00 3,65 3,40

WECHSELKURSE 09.03.2023 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024
US-Dollar je Euro 1,06 1,08 1,10 1,10
Yen je Euro 145 146 148 149
Franken je Euro 0,99 0,99 1,01 1,01
Pfund je Euro 0,89 0,88 0,87 0,86
ROHSTOFFE 09.03.2023 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024
Gold (USD/Feinunze) 1.821 1.900 1.950 2.000
Ol (Brent - USD/Barrel) 83 90 85 80
KONJUNKTUR 2021 2022e 2023e 2024e
Deutschland BIP 2,6 1,9 -0,5 1,0
Inflation 3,1 6,9 6,0 2,8
Euroland BIP 52 3,5 0,2 1,2
Inflation 2,6 8,4 6,0 25
GroRbritannien BIP 75 3,3 -0,2 1,0
Inflation 2,6 9,0 55 23
USA BIP 59 2,1 1,5 0,0
Inflation 4,7 8,0 4.5 2,3
Japan BIP 1,7 1,1 04 0,6
Inflation -0,2 25 11 0,8
China BIP 8,1 3,0 4,5 3,0
Inflation 0,9 2,8 25 21
Welt BIP 58 3,1 2,5 2,3
Inflation 3,7 5,6 3,7 2,7

Quelle: Refinitiv, 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 Uberprifbaren, 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 Uiber 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 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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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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