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ifo-Geschaftsklima bricht ein
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Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft tribte sich im Mai ein.
Das ifo-Geschaftsklima fiel im Monatsvergleich starker als er-
wartet auf 91,7 Punkte, nach 93,4 Punkten im April. Es war der
erste Ruckgang nach sechs Anstiegen in Folge. Sowohl die La-
geeinschatzung als auch die Erwartungskomponente gaben
nach. Die gestiegenen Zinsen entfalten ihre Wirkungen. Dann
belastet die Teuerungswelle inklusive Lohnentwicklung der ver-
gangenen Quartale. Zudem hat Destatis die BIP-Entwicklung
Deutschlands im ersten Quartal 2023 von 0,0% auf -0,3% ab-
warts revidiert. Nach -0,5% im Schlussquartal 2022 also ein wei-
terer Rutsch zu Jahresbeginn. Zumindest technisch befinden wir
uns in einer Rezession. Die Fruhindikatoren lassen erwarten,
dass es im zweiten Quartal ahnlich schwach weitergeht, zumal
die deutsche Wirtschaftspolitik wenig Hoffnung spendet.

@jj % Zinsumfeld

Seit Wochen streiten in Washington Republikaner und Demo-
kraten Uber die Anhebung der US-Schuldenobergrenze. Jings-
ten Meldungen zufolge sind sich US-Prasident Joe Biden und
der Sprecher des Reprasentantenhauses, Kevin McCarthy, na-
her gekommen. In den Vereinigten Staaten entscheidet letztlich
das Parlament und nicht die Regierung daruber, wie viel Geld
sich der Staat leihen darf. Zwischenzeitlich meldete sich die Ra-
tingagentur Fitch zu Wort. Die Kreditwachter behielten zwar das
Top-Rating "AAA" fur die Vereinigten Staaten bei, senkten den
Ausblick fur die Kreditwirdigkeit aber auf "negativ". Es droht eine
Herabstufung. Im Jahr 2011 senkte Standard & Poor's im dama-
ligen US-Schuldenstreit das Rating von "AAA" auf "AA+" herab.
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Deutsche Wirtschaft schwacht
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AR/ Aktienmarkte

Noch vor Wochenfrist hatte der DAX sein Allzeithoch vom No-
vember 2021 erreicht. Kein Wunder, blickt man auf die tUberwie-
gend positive Berichtssaison: Nach unseren Erhebungen fielen
die Quartalsbilanzen von 24 DAX-Mitgliedern Uber den Erwar-
tungen aus, nur vier enttduschten. In der Folge erhielten die ag-
gregierten DAX-Gewinne einen kraftigen Schub. Ein Kontra-
punkt zur schwachen BIP-Entwicklung: Das hiesige BIP zu Q1
wurde markant nach unten revidiert, so dass nun eine techni-
sche Rezession zu Buche steht. Auch die Aussichten sind den
Frahindikatoren zufolge tribe. Dies hat auch den DAX zuletzt
aus dem Tritt gebracht. Schwachere Bérsenmonate drften fol-
gen. Zuvorderst sorgt derzeit die US-Schuldenkrise fur Unsi-
cherheit. Hier naht der Tag X: Sollten sich Demokraten und Re-
publikaner nicht zusammenraufen, wird den USA das Geld aus-
gehen. Einstweilen heil’t es daher: In die Defensive gehen.

¥© Rohstoffe

Der Roholpreis halt sich stabil. Gleich mehrere Faktoren stlitzen
dieser Tage den Preis fiur das ,Schwarze Gold“. Zum einen wird
spekuliert, dass die OPEC+ Anfang Juni erneut die Férderung
verknappen wird. Seit November 2022 hat das Olkartell die Quo-
ten um mehr als 3,5 Mio. Barrel pro Tag (mbpd) gesenkt. Zum
anderen zeigt sich die Olnachfrage robuster als erwartet. Die
IEA erhdhte jungst ihre Nachfrageschatzung fur das laufende
Jahr um 0,2 mbpd. Demnach soll die (")Inachfrage 2023 um
2,2 mbpd zulegen. Ob das Olangebot im laufenden Jahr im sel-
ben Umfang zulegen wird, scheint vor dem Hintergrund der Kir-
zungen bei der OPECH+ fraglich. Wir gehen weiter von einem re-
lativ hohen Olpreisniveau aus. Auf Sicht von zwolf Monaten
rechnen wir mit Brent-Preisen von 80 US-Dollar.
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g Konjunktur
¢ Deutsche Wirtschaft steckt in ausgepragter Rezession;

BIP im Schlussquartal 2022 minus 0,5 %,

Q1/2023 minus 0,3 %;

auch das zweite Quartal durfte wenig Dynamik zeigen
¢ Hohe Inflation bremst Kaufkraft
e EZB zieht Zinszlgel weiter an

&) % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken
e Fed: Leitzins-Peak bei 5,25% vermutlich erreicht;
erste Senkung im Marz 2024

o EZB: zwei weitere Zinsschritte;
Leitzins-Peak bei 3,75% (Einlagesatz);
erste Senkung nicht vor H2 2024

Renditen

o EUR-Langfristzinsen kurzfristig mit Aufwartsrisiken,
sobald Finanzstabilitdtssorgen nachhaltig abebben;
mittelfristig Trendwende zu erwarten

A2 Aktienmarkte

o ,Sell im May“ kénnte auch in diesem Jahr eine gute
Strategie sein

e Schuldenkrise bringt Verunsicherung

o Vor allem US-Aktien hoch bewertet

¢ Vorsichtige Positionierung empfohlen

@@ Devisen

e Euro-Erholung diirfte sich fortsetzen

¢ US-Renditevorteil sollte abnehmen

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

Rohstoffe:

o Trube Konjunkturperspektiven belasten Rohstoffmarkt

e OPEC+ kundigt weitere Produktionskirzungen an

o Jungster Aufschwung des US-Dollars fuhrt zu Korrektur
beim Goldpreis

Positive INEEE Negative
@ Stimmung/ @ Stimmung/ Stimmung/
Kurs steigend Kurs neutral Kurs fallend
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Marktuberblick Prognosemonitor
v

AKTIEN 25.05.2023 30.09.2023 31.12.2023 30.06.2024
DAX 15.794 14.500 16.000 17.000
Euro Stoxx 50 4.270 4.000 4.250 4.500
S&P 500 4.151 3.750 4.000 4.350
Nikkei 225 30.801 27.000 29.000 30.500

ZINSEN 25.05.2023 30.09.2023 31.12.2023 30.06.2024
EZB-Einlagesatz 3,25 3,75 3,75 3,75
Euro 3-Monatsgeld 3,42 3,75 3,75 3,65
Bund 2 Jahre 2,99 2,80 2,75 2,35
Bund 5 Jahre 2,50 2,40 2,40 2,15
Bund 10 Jahre 2,49 2,40 2,40 2,20
Fed Funds 525 525 525 4,50
3M-Zins USA 5,27 5,10 5,00 4,25
Treasury 10 Jahre 3,83 3,50 3,50 3,30
WECHSELKURSE 25.05.2023 30.09.2023 31.12.2023 30.06.2024
US-Dollar je Euro 1,07 1,12 1,15 117
Yen je Euro 150 150 155 159
Franken je Euro 0,97 1,00 1,01 1,01
Pfund je Euro 0,87 0,87 0,87 0,86

ROHSTOFFE 25.05.2023 30.09.2023 31.12.2023 30.06.2024
Gold (USD/Feinunze) 1.969 2.000 2.100 2.200
Ol (Brent - USD/Barrel) 77 80 80 80
KONJUNKTUR 2021 2022¢ 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 84 6,0 25
GroRbritannien BIP 75 3,3 -0,2 1,0
Inflation 2,6 9,0 5[5 2,3
USA BIP 5,9 2,1 1,5 0,0
Inflation 47 8,0 45 23
Japan BIP 1,7 1,1 0,4 0,6
Inflation -0,2 2,5 11 0,8
China BIP 8,1 3,0 4,5 3,0
Inflation 0,9 2,8 25 21
Welt BIP 58 34 2,5 2,3
Inflation 37 8.8 44 3,0

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 (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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