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Analysen und Prognosen fur Ihre Anlageentscheidung.

Ifo-Index fallt

mreg. Konjunktur

Die deutsche Bundesbank geht in ihrem aktuellen Monatsbericht Mai
davon aus, dass das Muster einer zweigeteilten Konjunktur, welches
das deutsche Wirtschaftsgeschehen seit dem Sommer 2018 préagt, im
Frihjahr 2019 voraussichtlich erhalten bleiben wird. Wahrend sich der
Abschwung in der exportorientierten Industrie fortsetzen durfte, sind
die Auftriebskrafte der starker binnenwirtschaftlich ausgerichteten
Branchen weiterhin intakt. Eine Belebung der deutschen Konjunktur
sei aber nur mit einem kraftigeren weltwirtschaftlichen Wachstum zu
erwarten. Der gestern veroffentlichte Ifo-Index bestétigt das Bild der
Bundesbank. So hat sich die Stimmung in den Chefetagen der deut-
schen Wirtschaft im Mai starker eingetriibt als erwartet. Das Barome-
ter fur das Geschaftsklima fiel von 99,2 Zahlern im April auf 97,9
Punkte und damit auf den niedrigsten Stand seit 2014.

@‘jj % Zinsumfeld

Nachdem die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen phasenweise auf
ein neues Jahrestief zurtckfiel, gehen wir von einer Verschiebung in
eine tiefere Handelsspanne zwischen null und dem Allzeittief des Jah-
res 2016 im Bereich von -0,20 % aus. Diese durfte bis zum Show-
down im Handelskonflikt Bestand haben. Im Anschluss sollte die poli-
tische Richtungsentscheidung den Trend am Rentenmarkt vorgeben:
Im Falle einer weiteren Eskalation erscheinen neue historische Tiefs
fir die Bundrendite realistisch. Entspannungssignale sollten demge-
genuber zu einer Bodenbildung fuhren, was u.E. Parallelen zum Jahr
2016 eroffnen konnte. Damals bewegte sich die Bundrendite nach ei-
ner von Konjunktursorgen gepragten ersten Jahreshélfte, ausgehend
von einem Tief um die Jahresmitte, im weiteren Jahresverlauf wieder
um anndhernd einen halben Prozentpunkt nach oben.
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/\J&p Aktienmarkte

Der Handelskrieg zwischen China und USA war zuletzt - einmal mehr
— der dominierende Faktor fur die Entwicklung von Risikoassets. Es
gibt weiterhin begriindete Hoffnung auf eine Einigung der beiden Kon-
trahenten, wenngleich die jliingsten Einlassungen eine rasche Eini-
gung weniger wahrscheinlich machten. Der Freude Uber die verscho-
benen Zolle auf deutsche Autos sollte man sich indes nicht zu sehr
hingeben: Aufgeschoben ist schlief3lich nicht aufgehoben. Die zahl-
reichen geopolitischen Risiken diirften indes vor allem an den Ol-
markten eingepreist werden. Die Aktienmarkte konnten u.E. erst bei
einer weiteren Eskalation in Mitleidenschaft gezogen werden. Per
saldo rechnen wir gleichwohl damit, dass DAX & Co. ihren einge-
schlagenen Konsolidierungskurs fortsetzen.

@ Devisen

Der chinesische Yuan wertete jingst um rund 3 % zum Euro und zum
US-Dollar ab. Ist dies nun der Auftakt zu einer drastischen Abwer-
tung? Eher nicht. China tberlasst den Wechselkurs lediglich teilweise
dem Markt. Dies zeigt sich u. a. darin, dass der Yuan nur in einer fes-
ten Bandbreite um einen von der People's Bank of China (PBoC) tag-
lich vorgegebenen Referenzkurs schwanken darf. Wenn der Yuan
sich in eine unerwiinschte Richtung bewegt, nutzt die PBoC Uberdies
Kapitalverkehrskontrollmalnahmen. AulRerdem dirfte die chinesische
Regierung eine starkere Abschwachung des Wirtschaftswachstums
mittels staatlicher Malnahmen weiterhin zu verhindern wissen. Vor
diesem Hintergrund erwarten wir, dass der Yuan zum Euro wieder
fester notieren sollte und prognostizieren einen Kurs von 7,45 Yuan je
Euro zum 30.06.2019 sowie 7,60 zum 30.06.2020.

Landesbank Baden-Wirttemberg
Strategy Research | 24.05.2019

DAX weiter auf Konsolidie-

rungskurs

14000 14000
13000 13000
12000 12000
11000 11000
10000 10000
9000 9000
8000 — r I T T— 8000

— DAX-Index in Punkten

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Chinas Notenbank tberlasst
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[nrt
g Konjunktur
o Weltwirtschaft schwacht sich gemaf3 unserer Prog-
nose 2020 weiter ab
e US-Wirtschaft verliert an Schwung
e Im Euroraum triibt sich die Konjunktur ein

«1] % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

¢ Fed gibt sich zunehmend vorsichtig, wir erwarten in
2019 keine Zinsanhebung

e EZB will Leitzins bis mind. Ende 2019 nicht antasten

Renditen

¢ Staatsanleiherenditen in USA und Europa durften
2019 moderat ansteigen

¢ Realrendite 10jahriger Bundesanleihen bleibt negativ

¢ Potenzial bei Unternehmensanleihen ausgereizt

e Recht hoher Renditeabstand bevorteilt Treasuries
ggu. Bundesanleihen

~a” Aktienmarkte

o Luft wird diinner
¢ Allokationsempfehlung: neutrale Gewichtung
¢ Defensiv- und Dividendenstrategien derzeit geeignet

o | angfristig bleiben Aktien mit 7,5 % erwarteter
Rendite pro Jahr attraktiv

@:@ Devisen

¢ Bis Jahresende 2019 sehen wir angesichts Euro-
Abwertung Fremdwahrungsanlagen im Vorteil

e EZB und Fed im Wartemodus

e Euro mittelfristig aber geman Kaufkraftparitéat ggu.
US-Dollar unterbewertet

¢7T Rohstoffe

e Olpreis durfte sich auf erh6htem Niveau stabilisieren

e Gold wird als “sicherer Hafen” wiederentdeckt und
profitiert vom Niedrigzinsumfeld

e Schwache Konjunktur lastet auf dem Rohstoffmarkt

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

AKTIEN 23.05.2019 30.06.2019 31.12.2019 30.06.2020
DAX 11952 12000 11500 11500
Euro Stoxx 50 3327 3350 3150 3100
Dow Jones 25490 26500 25500 25000
Nikkei 225 21151 22000 21000 20500

ZINSEN 23.05.2019 30.06.2019 31.12.2019 30.06.2020 N
EZB Hauptrefisatz 0,00 0,00 0,00 0,00 .
Euro 3-Monatsgeld -0,31 -0,30 -0,30 -0,25
Bund 2 Jahre -0,64 -0,50 -0,50 -0,35
Bund 5 Jahre -0,53 -0,25 -0,20 0,05
Bund 10 Jahre -0,12 0,20 0,25 0,40
Fed Funds 2,50 2,50 2,50 2,50
US-Dollar 3-Monatsgeld 2,52 2,65 2,65 2,55
Treasury 10 Jahre 2,30 2,75 2,75 2,60
m N ¥
WECHSELKURSE 23.05.2019 30.06.2019 31.12.2019 30.06.2020
US-Dollar je Euro 1,12 1,12 1,10 1,13
Yen je Euro 122 128 127 131 P——
Franken je Euro 1,12 1,12 1,11 1,15
Pfund je Euro 0,88 0,85 0,85 0,85

ROHSTOFFE 23.05.2019 30.06.2019 31.12.2019 30.06.2020
Gold (USD/Feinunze) 1287 1350 1400 1450
Ol (Brent - USD/Barrel) 68 70 70 70
KONJUNKTUR 2019e 2020e
Deutschland BIP 1,4 1,1 0,8
Inflation 1,7 1,6 15
Euroland BIP 1,8 1,3 1,1
Inflation 1.8 15 15
GroRbritannien BIP 1,4 1,8 1,2
Inflation 25 2,0 1,7
USA BIP 2,9 2,5 2,0
Inflation 24 19 2,2
Japan BIP 0,8 0,9 0,6
Inflation 1,0 1,0 11
China BIP 6,6 6,0 6,0
Inflation 2,1 2,3 2,4
Welt BIP 3,8 3,6 3,5
Inflation 31 2,9 3,2
Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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