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ZEW-Index klettert weiter
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Positive  Meldung aus der Wirtschaft. Die ZEW-
Konjunkturerwartungen sind im Dezember von 9,8 auf 12,8
Punkte geklettert. Die Lageeinschatzung verbesserte sich von
-79,8 auf -77,1 Punkte. Mit dem fUnften Anstieg in Folge unter-
streicht der ZEW-Indikator, dass die deutsche Wirtschaft wohl
ihre Talsohle im Winter erreicht hat. Ungeachtet des anhalten-
den Trends nach oben sind die sich andeutenden Auftriebskrafte
aber noch immer sehr schwach und fragil. Zum Ersten durfte der
Anstieg der Erwartungen nicht zuletzt ein Spiegelbild des aktu-
ellen Finanzmarktoptimismus bezlglich kinftiger Zinssenkun-
gen der EZB sein. Zum Zweiten ist die Lageeinschatzung wei-
terhin tief im Keller, was ein hohes Maf} an kurzfristigem 6kono-
mischem Pessimismus ausdrickt. Immerhin: Mit diesen Daten
stehen die Chancen gut, dass das ifo-Geschaftsklima fur De-
zember ebenfalls abermals leicht nach oben zeigen wird.

@jj % Zinsumfeld

In dieser Woche verdffentlichte das US-Arbeitsministerium den
Konsumentenpreisindex fur November. Die Konsumentenpreise
in den USA sind im November 2023 um 3,1 % (Y/Y) angestie-
gen. Im Vergleich zum Vormonat betrug der Anstieg der Preise
nur noch 0,1%. Die US-Inflationsrate ist damit weiter riicklaufig,
einzig die Kosten fiir das Wohnen sorgen noch fir nennenswer-
ten Preisaufwartsdruck. Die ohne die Kosten fir das Wohnen
berechnete Teuerungsrate belief sich im November 2023 auf nur
noch 1,4 %. Nach dieser Messzahl ware das Inflationsziel der
US-Notenbank von 2 % langst erreicht. In diesem Kontext haben
wir unsere Inflationsprognosen fur Deutschland, den Euroraum,
China, die USA und fir Welt gesamt leicht zurickgenommen.
(siehe Prognoselbersicht).
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ZEW-Index setzt Serie fort
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Renditen weiter im Sinkflug

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
’ M ’
1T | | | | 71
19 20 21 22 23

Rendite US-T 10 Jahre
— Rendite Bund 10 Jahre

Quelle: LSEG, LBBW Research


https://twitter.com/LBBW_Research

AR/ Aktienmarkte

Wahrend das Statement von Fed-Chef Jerome Powell die Hoff-
nung der Anleger auf markante Zinssenkungen genahrt hatte,
goss EZB-Chefin Christine Lagarde Wasser in den Wein: Die
Kombination aus datenabhangigem Leitzinspfad und Quantitati-
ver Straffung ab Mitte 2024 schmeckte den Borsianern weniger.
Nachdem der DAX fir wenige Minuten Uber die Marke von
17.000 Punkten gelugt hatte, schloss er im Rahmen eines Intra-
Day-Reversals spater sogar im Minus. Nach der fulminanten
Rally erwarten wir, dass nun wieder kleinere Brétchen gebacken
werden. Der Start ins neue Jahr durfte weniger rauschend als
der Schlussspurt 2023 verlaufen. Dabei sehen wir gewisse An-
zeichen daflr, dass dann wieder vermehrt die Midcaps anstatt
der Blue Chips im Fokus stehen koénnten.

¥ Rohstoffe

Silber startete volatil in den Dezember. Am zweiten Handelstag
in diesem Monat markierte der Preis fUr eine Feinunze Silber mit
Erreichen der Marke von 25,86 US-Dollar die hdchste Notiz seit
Anfang Mai dieses Jahres. Grund flir den Preissprung durfte ein
grolierer Kaufauftrag gewesen sein, der zu Handelsbeginn auf
ein illiquides Angebot getroffen ist. Mittlerweile hat die Silber-
hausse wieder deutlich an Schwungkraft verloren. Im Wochen-
verlauf hat das ,weille Metall* die Marke von 22,48 US-Dollar
erreicht und somit knapp 14 % unter dem Monatshoch gehan-
delt. Neben dem schwacheren Kurs des US-Dollars spricht auch
eine anhaltend robuste Nachfrage zu industriellen Zwecken fir
mittelfristig steigende Notierungen. Hinzu kommt eine verstarkte
Nachfrage aus Indien. Das Land importierte mit 1.829 Tonnen
im Oktober so viel wie noch nie seit Beginn der Datenreihe 2008.
Auch das Gold-Silber-Ratio - eine Feinunze Gold ist 83-mal teu-
rer als eine Feinunze Silber - dient derzeit als Argument fur wei-
ter steigende Silbernotierungen.
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DAX erreicht neues Allzeit-
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Kapriolen beim Silberpreis
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g Konjunktur
e Deutsche Wirtschaft bleibt schwach: BIP in Q3/2023
mit -0,1 % etwas besser als gedacht. Dennoch tritt die
Konjunktur bestenfalls auf der Stelle
¢ Anhaltende Konjunkturschwache bis Jahresende 2023
e Inflation bremst reale Kaufkraft
¢ Anhaltende Unklarheit tber Fiskalpolitik schafft
zusatzliche Abwartsrisiken

% Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e Fed: Leitzins-Peak bei 5,50 % wohl erreicht; sinkende
Inflation spricht gegen noch ausgepragtere Straffung;
erste Senkung im Sommer 2024

e EZB: Leitzins-Peak bei 4,00 % (Einlagesatz) wohl er-
reicht; schwache Konjunktur spricht gegen weitere
Straffung; erste Senkung im Herbst 2024

Renditen
o EUR-Langfristzinsen kurzfristig mit Aufwartsrisiken;
auf mittlere Sicht Trendwende nach unten zu erwarten

A=/ Aktienmarkte

¢ Chanche-Risiko-Verhaltnis nach jingster Rally einge-
trubt

e Heimische Gewinnschatzungen erscheinen zu hoch,
Konjunkturschwache belastet

o US-Bewertungen sehr ambitioniert

@ Devisen

o US-Renditevorteil sollte abnehmen
e Euro nur mit wenig Potenzial
o Standort USA gilt als attraktiver

Rohstoffe

o Trube Konjunkturperspektiven belasten Rohstoffmarkt

e OPEC+ beschlie3t neue Foérderkirzungen ab Abfang
2024, Olangebot bleibt damit relativ knapp

¢ Hoffnungen auf Zinsesenkungen hieven Gold wieder
Uber die Marke von 2.000 USD

Positive Neutrale Negative
@ Stimmung/ @ Stimmung/ Stimmung/
Kurs steigend Kurs neutral Kurs fallend
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Marktuberblick Prognosemonitor
) 4

DAX 16.766 16.000 16.500 18.000

Euro Stoxx 50 4.530 4.300 4.400 4.700

S&P 500 4.707 4.500 4.600 4.900

Nikkei 225 32.926 33.000 34.000 37.000

ZINSEN 14.12.2023 31.03.2024 30.06.2024 31.12.2024
EZB-Einlagesatz 4,00 4,00 3,75 3,00
Euro 3-Monatsgeld 8198 3,85 3,60 2,90
Bund 2 Jahre 292 2,50 2,00 1,70
Bund 5 Jahre 2,16 2,10 1,85 1,85
Bund 10 Jahre 2,14 2,20 2,00 2,10
Fed Funds 5,50 5,50 525 4,25
3M-Zins USA 537 5,30 4,95 4,00
Treasury 10 Jahre 4,03 4,05 3,80 3,85
WECHSELKURSE 14.12.2023 31.03.2024 30.06.2024 31.12.2024
US-Dollar je Euro 1,08 1,08 1,08 1,10
Yen je Euro 157 161 159 157
Franken je Euro 0,95 0,99 1,00 1,00
Pfund je Euro 0,86 0,83 0,82 0,82

14.12.2023 31.03.2024 30.06.2024 31.12.2024

Gold (USD/Feinunze) 1.982 2.000 2.000 2.100
Ol (Brent - USD/Barrel) 74 80 80 75
KONJUNKTUR 2022 2023e 2024e 2025e
Deutschland BIP 1,9 -0,2 0,3 1,0
Inflation 6,9 6,0 2,5 2,1

Euroland BIP 3,5 0,5 0,8 1,2
Inflation 84 5,6 2.2 2,1

GroRbritannien BIP 3,3 0,5 1,0 2,0
Inflation 9,0 8,0 3,0 1,8

USA BIP 2,1 2,4 1,0 2,5
Inflation 8,0 4,1 25 2,0

Japan BIP 1,1 1,9 0,6 1,0
Inflation 25 1.1 08 08

China BIP 3,0 5,0 3,5 4,0
Inflation 2,0 1,0 17 22

Welt BIP 34 2,9 2,6 33
Inflation 8,8 42 2,8 29

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-
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 andern.
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 Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des Zuwendungsemp-
fangers zu verbessern.
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Hinweis:

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Européische 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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