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Analysen und Prognosen fiir lhre Anlageentscheidung

Licht am Ende des langen Tun-

nels erkennbar
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Konjunktur

Wahrend das GfK-Konsumklima fur Deutschland fur Mai auf einen his-
torischen Tiefstand von —23,4 abgestirzt ist (2,3 Punkten im April), zei-
gen sich die vom Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsordnung befrag-
ten Experten optimistisch. Der Index der Konjunkturerwartungen fir
Deutschland sorgte fiir eine Uberraschung. Noch im vergangenen Mo-
nat verzeichnete der Index den starksten Absturz in seiner Geschichte
von -8,7 auf -49,5 Punkte, im April folgte nun ein noch starkerer Anstieg
auf 28,2 Punkte. Unter den gut 200 vom ZEW befragten Finanzexper-
ten erwarten auf Sicht von sechs Monaten 56,3 % eine Verbesserung
der Konjunktur wahrend lediglich 28,1 % derzeit von einer weiteren
Verschlechterung ausgehen. Im Weiteren erwarten die Experten fur
das dritte Quartal ein positives Wirtschaftswachstum. Im Jahr 2022 soll
nach Einschatzungen der befragten Experten die Wirtschaftsleistung
wieder ihr Niveau von vor der Coronakrise erreicht haben.

@ Zinsumfeld

Das Ringen um einen mdglichen EU-Wideraufbaufonds verlief ergeb-
nislos. Die Staats- und Regierungschefs des Europaischen Rats bil-
ligten zwar das bereits von den Finanzministern ausgehandelte 500-
Mrd.-Euro-Paket. Eine Entscheidung tUber Hilfen fur die Zeit nach der
Pandemie wurde indes vertagt. Zunachst solle die EU-Kommission
den Finanzbedarf ermitteln. Der Wiederaufbaufonds soll laut Kommis-
sionsprasidentin von der Leyen in den nachsten 7-Jahres-Haushalt in-
tegriert werden und ein Volumen von bis zu zwei Billionen Euro haben.
Bereits vor dem virtuellen EU-Gipfel beschloss die EZB angesichts der
verharteten Fronten bei ihren Refinanzierungsgeschéaften flur Banken
kunftig auch Anleihen ohne ,Investment-Grade“-Rating als Sicherheit
zu akzeptieren, sofern die betreffenden Papiere bzw. der Emittent die-
sen Status mindestens bis zum 07. April innehatten.
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Aufwartsdynamik bei 10-jah-

rigen Bonds gebremst.
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https://twitter.com/LBBW_Research

/\ﬂ)j Aktienmarkte Erholungsrally setzt sich fort

Mit dem erstmaligen Fall des WTI-Preises ins Minus erhielt diese Wo-

che die Corona-Krise eine neue Facette, welche die Anleger an den 14000 30000
Aktienmarkten in Unruhe versetzte. Inzwischen hat sich die Lage an 13000 28000
den Olmaérkten wieder stabilisiert, die grundsatzlichen Ungleichge- 12000 26000
wichte zwischen dem hohen Angebot und der pandemiebedingt kolla- 24000

11000

bierenden Nachfrage bleiben jedoch erhalten. Fir Letzteres braucht es 22000

eigentlich keine weiteren Belege. Die zuletzt veroffentlichten Markitin-
dizes fir den Euroraum zeigten jedoch einmal mehr, wie triib die kon-
junkturellen Aussichten sind. Die Aktienmarkte blicken jedoch bereits
Uber dieses tiefe Tal hinweg und haben sich kraftig erholt. Inzwischen — DAX Index in Punkten (linke Skala)
hat sich das Chance-Risiko-Verhaltnis fir die kommenden Monate je- - Powones In Punkien {rechie Skela)
doch verschlechtert, weshalb wir Aktien nun auf ,leicht untergewichten”
Einstufen (bisher: neutral).
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]f),‘ - Rohstoffe Olpreis weiter auf Talfahrt

Anfang dieser Woche kam es zu heftigen Turbulenzen am Olmarkt.

Der auslaufende Mai-Terminkontrakt fir WTI stiirzte unter die Marke 80 80
von Null und erreichte im Tief -40,32 USD je Barrel! Die Griinde daftr, 70 70
dass die Olpreise zeitweise unter die Marke von Null gefallen sind, lie- 60 60
gen im extremen Uberangebot am Olmarkt und an den tbervollen Ol- 50 50
lagern. Outputkirzungen der OPEC+ ab Mai 2020 sollten die Situation 40 40
am Olmarkt etwas entspannen. Zudem diirften die strategischen Olre- 30 30
serven weltweit aufgestockt werden. Die Anzahl der aktiven Bohrldcher 20 20

in den USA ist 2020 bislang um 35 % von 677 auf 438 gefallen. Der 10
US-Output wird sich damit im Jahresverlauf weiter abschwachen. Vor
diesem Hintergrund spricht vieles fir eine Stabilisierung der Situation

am Olmarkt in den nachsten Wochen. Wir bestatigen unsere Prognose

von 30 USD je Barrel Brentdl per Ende 2020.

— US-Dollar je Fass Brentdl

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Al Nl .
'uulu* Konjunktur
¢ Giobaie Rezession: Deutschland und Euroraum schwer
getroffen, China kénnte Miniwachstum gelingen
e US-Kongress und Deutscher Bundestag haben sich auf
umfangreiche Fiskalpakete geeinigt
o Stlitzungsmalnahmen durften erst zeitverzogert wirken

aﬁj % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e EZB legt milliardenschweres Anleihekaufprogramm auf

¢ Fed kauft indirekt unbegrenzt Anleihen, auch von Un-
ternehmen

Renditen

¢ Rendite 10-jahriger Bundesanleihen diirfte auf abseh-
bare Zeit deutlich unter Null bleiben

¢ Rendite 10-jahriger US-Treasuries durfte sich vorerst
unter 1% halten

~a” Aktienmarkte

¢ Boden in Corona-Krise noch nicht gefunden

o Aktuell wirken die massiven monetaren Stutzungspa-
kete, eine weitere Corona-Eskalation in den USA ist
u.E. noch nicht eingepreist

o Nur mit verbesserter Nachrichtenlage durften Anleger
allmahlich wieder zur Tagesordnung Ubergehen

@@ Devisen

o US-Renditeabstand dirfte sich ausweiten. Dies sollte
den Greenback stitzen.

e Hoheres Wachstumspotenzial der USA macht US-
Dollar-Aufwertung wahrscheinlich

Rohstoffe

o Commodity-Index 2020 unter Druck

¢ Hohe Nachfrage nach Miinzen und Barren und anhal-
tende ETF-Kaufe lassen Gold wieder steigen

e OPEC einigt sich auf Férderklrzung

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

AKTIEN 16.04.2020 30.06.2020 31.12.2020 30.06.2021
DAX 10302 8500 10000 11000
Euro Stoxx 50 2812 2400 2750 3000
Dow Jones 23538 20000 23000 25000
Nikkei 225 19290 17000 19000 21000
ZINSEN 16.04.2020 30.06.2020 31.12.2020 30.06.2021
EZB-Einlagesatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Euro 3-Monatsgeld -0,25 -0,45 -0,40 -0,40
Bund 2 Jahre -0,69 -0,90 -0,80 -0,70
Bund 5 Jahre -0,66 -0,90 -0,75 -0,65
Bund 10 Jahre -0,47 -0,75 -0,50 -0,40
Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25
US-Dollar 3-Monatsgeld 1,13 0,30 0,25 0,25
Treasury 10 Jahre 0,61 0,60 0,90 1,20

2020 31.12.2020
US-Dollar je Euro 1,08 1,09 1,07 1,05
Yen je Euro 117 122 122 125
Franken je Euro 1,05 1,06 1,07 1,09
Pfund je Euro 0,87 0,86 0,82 0,80
ROHSTOFFE 16.04.2020 30.06.2020 31.12.2020 30.06.2021
Gold (USD/Feinunze) 1725 1700 1650 1600
Ol (Brent - USD/Barrel) 28 30 30 85
KONJUNKTUR 2018 2019e 2020e
Deutschland BIP 1,5 0,6 -7,0
Inflation 1,8 14 1,0
Euroland BIP 1,8 1,2 -7,0
Inflation 1,7 1,2 0,9
GroRbritannien BIP 1.4 14 -5,0
Inflation 25 1,8 1,2
USA BIP 2,9 2,3 -5,0
Inflation 24 1,7 1,0
Japan BIP 0,3 0,8 2,5
Inflation 1,0 0,5 0,5
China BIP 6,6 6,1 1,0
Inflation 21 2,9 355!
Welt BIP 3,8 2,9 -1,2
Inflation 3,1 3,4 2,8
Disclaimer:

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und 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 flr 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 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:

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Européische Zentralbank
(EZB), Sonnemannstrale 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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