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US-Auftragseingange legen zu
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Die Auftragseingange der US-Industrie sind laut dem US-
Handelsministerium im August starker als erwartet gestiegen.
Die Bestellungen kletterten um 1,2 % im Vergleich zum Vormo-
nat. Volkswirte hatten mit einem Anstieg von nur 0,2 % gerech-
net. Im Vormonat waren die Bestellungen um 2,1 % gefallen. Die
Auftrage fur langlebige Guter - dabei handelt es sich um indust-
riell gefertigte Waren, die langerfristig genutzt werden - stiegen
im August laut einer zweiten Schatzung im Vergleich zum Vor-
monat um 0,1 %. Eine erste Schatzung wurde damit leicht nach
unten revidiert. Die Ordereingange ohne den Transportbereich
nahmen um 1,4 % zu. Die Bestellungen fur zivile Investitionsgu-
ter ohne Flugzeuge, die als wichtige MessgroRRe fur die Unter-
nehmensausgaben gelten, kletterten um 0,9 %. Die Zahlen un-
terstreichen unsere BIP-Prognose von 2 % in 2023.

@jj % Zinsumfeld

Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen stieg Mitte der Woche
zum ersten Mal seit Juni 2011 Uber die 3 %-Marke. Das ameri-
kanische Pendant, US-Staatsanleihen mit gleicher Laufzeit, ren-
tierten in der Spitze bei 4,86 %. 30-jahrige US-Papiere kletterten
sogar Uber die 5 %-Marke. Der Grund hierflr lag in den robusten
US-Wirtschaftsdaten. Sowohl die unerwartet hohe Anzahl der of-
fenen Stellen laut JOLTS-Report fur August als auch ein mode-
rat verbesserter konjunktureller Frahindikator — der ISM-Index
der Industrie — weisen auf eine anhaltend robuste Entwicklung
der US-Wirtschaft hin. AuRerungen von Seiten einiger US-
Notenbanker brachten erneut eine mdgliche Leitzinserhéhung
ins Spiel. Wir gehen davon aus, dass eine erste Leitzinssenkung
in den USA nicht vor Juni 2024 moglich sein sollte.
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US-Auftragseingange lberra-

schen Marktteilnehmer positiv
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Il US-Industrie-Auftragseigénge (% ggti. VM)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Renditen steigen ungebremst

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
o Sy 0
T | | | | 1
19 20 21 22 23

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
— Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen

Quelle: Refinitiv, LBBW Research


https://twitter.com/LBBW_Research

AR/ Aktienmarkte

Mit Beginn des Oktobers endet eigentlich die saisonal schwie-
rigste Phase des Jahres flr Aktien. Das Schlussquartal bringt in
der Regel steigende Kurse. Wenn der DAX bis Ende September
kumuliert im Plus notierte, so wie dieses Jahr, lag die historische
Wahrscheinlichkeit hierftr bei 95 %. Der Start in den Oktober
wurde an den Markten aber verpatzt. Von Amerika gehen zudem
Risiken aus: Der drohende US-Shutdown scheint nicht aufgeho-
ben, sondern nur aufgeschoben zu sein. Das Hickhack bei den
Republikanern dirfte das Risiko hierfiir sogar erhoht haben. Der
S&P 500 kampft mit seiner 200-Tage-Linie. Falls der Index unter
jene abtauchen sollte, waren nochmalige Verkaufsorders zu be-
furchten. Last but not least lassen sich an den Markten Paralle-
len zum ,Schwarzen Montag“ ausmachen, als die Kurse in der
zweiten Oktoberhalfte 1987 kraftig in den Keller rauschten.

¥ Rohstoffe

Der Goldpreis hat zuletzt deutlich nachgegeben und ist nicht
mehr weit entfernt vom Jahrestief, das Ende Februar bei etwas
Uber 1.800 US-Dollar markiert wurde. Das mittlerweile erreichte
relativ hohe Zinsniveau ist sicherlich aktuell das grofite Problem
fur Gold! Deshalb erfolgt die ,Flucht® aus dem weder Zinsen
noch Dividenden abwerfenden Edelmetall. Deutlich wird das an
den Abflissen bei den Gold-ETCs. Diese haben sich 2023 be-
reits von Uber 190 Tonnen Gold getrennt. Sobald sich aber ab-
zeichnet, dass die Notenbanken in puncto Zinspolitik in die an-
dere Richtung gehen, sollte die Stimmung am Goldmarkt dre-
hen. Und allzu lange durfte das nicht mehr dauern. Die Fed wird
wohl im 1. Halbjahr 2024 den ersten Zinsschritt nach unten ma-
chen. Per Mitte 2024 rechnen wir daher weiter mit einem Gold-
preis von 2.000 US-Dollar pro Feinunze.

Landesbank Baden-Wurttemberg
Strategy Research | 06.10.2023

DAX hat sich knapp Uber der

15.000er-Marke stabilisiert
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Goldpreis in 2024 héher

erwartet.
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g Konjunktur
o Deutsche Wirtschaft steckt in ausgepragter
Schwachephase; BIP in Q4/2022 minus 0,4%,
in Q1/2023 minus 0,1%, Q2 mit Stagnation
¢ Fruhindikatoren deuten auf schwaches Q3 hin
e Hohe Inflation bremst reale Kaufkraft

1] % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

o Fed:
Leitzins-Peak bei 5,50 % wohl erreicht; sinkende Infla-
tion spricht gegen noch ausgepragtere Straffung;
erste Senkung wohl im Juni 2024

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

Renditen

o EUR-Landfristzinsen kurzfristig mit Aufwartsrisiken;
auf mittlere Frist Trendwende nach unten zu erwarten

A=/ Aktienmarkte

¢ Unter saisonalen Aspekten ist die Zeitspanne Oktober
bis Dezember die beste Zeit des Jahres — der Oktober
selbst war bisweilen aber noch schwierig

e Gewinnschatzungen zu den heimischen Unternehmen
wohl weiter zu hoch - US-Bewertungen sehr ambitio-
niert

@@ Devisen

e US-Dollar gewinnt derzeit wieder an Starke
¢ US-Renditevorteil sollte abnehmen

e EWU wachst 2024 starker als US-Wirtschaft
o Standort USA gilt als attraktiver

Rohstoffe

o Trube Konjunkturperspektiven belasten Rohstoffmarkt

e Saudi-Arabien und Russland verlangern Forder-
kirzungen bis Ende 2023

o Gestiegenes Zinsniveau und fester US-Dollar belasten
Goldpreis

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

DAX 15.100 16.000 17.000 17.500
Euro Stoxx 50 4.100 4.250 4.500 4.600
S&P 500 4.264 4.350 4.600 4.800
Nikkei 225 30.527 32.000 34.000 35.000
ZINSEN 05.10.2023 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2024
EZB-Einlagesatz 4,00 4,00 4,00 3,50
Euro 3-Monatsgeld 3,95 3,95 3,90 3,35
Bund 2 Jahre 3,28 2,95 2,50 2,05
Bund 5 Jahre 2,83 2,50 2,20 2,00
Bund 10 Jahre 2,91 2,40 2,20 2,10
Fed Funds 5,50 5,50 525 4,25
3M-Zins USA 5,41 5,30 5,00 4,05
Treasury 10 Jahre 4,73 3,85 3,60 3,40
WECHSELKURSE 05.10.2023 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2024
US-Dollar je Euro 1,05 1,08 1,10 1,12
Yen je Euro 156 164 162 160
Franken je Euro 0,96 0,98 1,00 1,00
Pfund je Euro 0,87 0,84 0,82 0,82
ROHSTOFFE 05.10.2023 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2024
Gold (USD/Feinunze) 1.818 1.950 2.000 2.100
Ol (Brent - USD/Barrel) 84 85 80 75
KONJUNKTUR 2022 2023e 2024e 2025e
Deutschland BIP 1,9 -0,5 0,5 1,5
Inflation 6,9 6,0 28 21
Euroland BIP 3,5 0,5 1,0 1,6
Inflation 8,4 58 25 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 2,0 0,5 25
Inflation 8,0 4,0 2,0 2,0
Japan BIP 1,1 19 0,6 1,0
Inflation 2,5 11 08 0,8
China BIP 3,0 4,5 3,0 4,0
Inflation 2,0 1,0 21 2,2
Welt BIP 3,4 2,7 2,4 3,3
Inflation 8,8 42 29 29

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 tiberpriifbaren, 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 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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