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Chinas Wirtschaft gerat ins

Stocken

ol
LI|_]'—'|__|
Dynamisch steigende Rohstoffpreise, Stromausfalle und Versorgungs-
engpasse belasten derzeit die Wirtschaft im Reich der Mitte. Deutlich
wurde dies nach Veroffentlichung der Statistik fir das dritte Quartal
2021. Die zweitgrofte Volkswirtschaft wuchs im dritten Quartal nur
noch um 4,9 % (Y/Y). Nach einem Rekordzuwachs von 18,3 % im ers-
ten und 7,9 % im zweiten Quartal ist das der bisher schwachste Wert
in diesem Jahr. Als Risikofaktor fir eine weiter prosperierende chinesi-
sche Wirtschaft werden neben der vorherrschenden Energieknappheit
im Land nun auch die Krise um den hochverschuldeten chinesischen
Immobilienkonzern Evergrande, die auf dem chinesischen Finanz- und
Immobilienmarkt lastet, genannt. Angesichts der Bedeutung dieses
Sektors fur die Gesamtwirtschaft, erwarten wir in den kommenden Jah-
ren tendenziell sinkende Zuwachsraten. Fur 2021 gegen wir von einen

BIP-Steigerung von 7,5 %, fur das Jahr 2022 von 5 % aus.

@'jj % Zinsumfeld

Die Diskussion unter den Volkswirten und Notenbankern, ob die Teue-
rung und damit die Geldentwertung nur voribergehend oder doch
nachhaltig ist, tragt nicht zur Beruhigung der Autofahrer bei. An den
Zapfsaulen haben die Preise fur einen Liter Diesel bereits Rekordho-
hen erreicht, die Benzinpreise stehen kurz davor. Mit den bereits ge-
stiegenen Preisen fur Gas und Heizdl hat der Inflationsschub der ver-
gangenen Monate somit die breite Bevdlkerung erfasst. Die amerikani-
sche Notenbank Fed sowie die Bank von England widmen sich schon
jetzt einer gelpolitischen Straffung, um die Inflationsangste zu begren-
zen. Dagegen setzt die EZB in den jingsten Kommentaren der Noten-
bankchefs von Frankreich und ltalien weiterhin auf einen voriberge-
henden Effekt, der schon bald wieder abklingen sollte. Daher stehen
die Erwartungen an den Méarkten Uber eine Zinserhdhung Ende 2022
nicht im Einklang mit der Forward Guidance der EZB.

Konjunktur
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BIP Q3-Zahlen in China deut-

lich ricklaufig
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Inflationsdruck lastet auf den

Renditen
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research


https://twitter.com/LBBW_Research

/\,Q/D Aktienmarkte DAX zeigt sich weiter stabil

Uber der 15.000er-Marke

Der global massive Anstieg der Erzeugerpreise lasst befiirchten, dass

auch die Verbraucherpreise ihre Hochs noch nicht gesehen haben und 16000 16000
daher weiter steigen diirften. Dies kénnte die Gewerkschaften auf den 15000 15000
Plan rufen und eine Lohn/Preisspirale in Gang setzen. Zudem wirden 12222 14000
die Notenbanken hierdurch mehr und mehr unter Druck geraten, wes- 12000 13000
halb sie ihre Politik der ruhigen Hand aufgeben und womaglich wieder 11000 12000
hektischer agieren missten. In dieser Gemengelage dirfte sich die 10000 11000
Tendenz zu wieder sinkenden KGVs weiter fortsetzen. Weil derzeit zu- 9000

dem auch die Gewinndynamik nachzulassen scheint und sich die 8000 T T T 100

Corona-Lage wieder verschlechtert, dirfte das mittelfristige Potenzial —__ DAXin Punkten
von Aktien limitiert sein. Saisonal betrachtet ware jetzt eigentlich Zeit o POMADAX
fur eine Jahresendrally. Unter den gegebenen Bedingungen diirfte eine
solche jedoch nur in begrenztem Umfang stattfinden.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

?ﬁ?’ ROhStOffe Gold Uberzieht derzeit nur ein

matter Glanz

Der Goldpreis hat wieder etwas zulegen kdnnen und ist die zweite Wo-

che in Folge gestiegen. Unterstiitzung kam dabei von einem etwas 2200 2200
schwacheren US-Dollar. Das Edelmetall wird momentan vor allem von 2000 2000
Beflrchtungen belastet, dass Zinserhdhungen in nicht mehr allzu fer- 1800 1800
ner Zukunft zu erwarten sind. Immerhin hat die Rendite 10jahriger US- 1600 1600
Staatsanleihen seit Anfang August um rund 50 Basispunkte zugelegt. 100 1400
Auch die physisch hinterlegten Gold-ETFs sind unverandert nicht in

1200 1200

Kauflaune. Im laufenden Quartal haben sie sich bereits von knapp 30
Tonnen Gold getrennt. Dennoch sollte man das Edelmetall nicht ganz 1000 | | | | 1000
abschreiben, denn die Nachfrage nach Minzen und Barren legte im
ersten Halbjahr 2021 ebenso kraftig zu wie die Schmucknachfrage und
die Gold-Kaufe der Notenbanken. Wir gehen daher in den nachsten Quelle: Refinitiv, LBBW Research
Monaten weiter von einem leichten Aufwartstrend bei Gold aus.

Goldpreis (US$/Feinunze)

Landesbank Baden-Wurttemberg —
Strategy Research | 22.10.2021 LB — BW



. nlln | .
oo Konjunktur
o US-Wirtschaft startet mit relativ wenig Schwung in Q3
¢ Deutsche BIP-Prognosen gesenkt; USA mit Abwartsri-
siken

e Deutlicher Preisschub in Euroland, Deutschland und
den USA

ff]j 7% Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e EZB mit neuem Inflationsziel, Zinsanhebung voraus-
sichtlich nicht vor dem Jahr 2024

e Tapering der Fed noch vor Ende 2021 wahrscheinlich

Renditen

¢ Rendite 10-jahriger Bundesanleihen diirfte mittelfristig
weiter anziehen, vorerst aber nicht nachhaltig Gber null
steigen

o USD-Langfristrenditen dirften ebenso anziehen; Auf-
wartspotenzial aber begrenzt

A=/ Aktienmarkte

¢ Positiver Gewinntrend intakt, aber Gewinndynamik
lahmt, zudem hohe Bewertungen

e Chance-/ Risiko-Verhaltnis ist gesunken

¢ Aktuelle Inflations-Spitzen sorgen fur Zuriickhaltung unter Anle-
gern

e Neuer Schwung erst bei Normalisierung der v.a. energiegetrie-
benen Teuerung erwartet

@@ Devisen

e US-Zinsvorsprung spricht fur festen US-Dollar @
o US-Wirtschaft Iasst den Euroraum in der Dynamik
erneut hinter sich

Rohstoffe

¢ Bloomberg Commodity Index erreicht Allzeithoch

e Starker US-Dollar und Zinserh6hungsangste belasten
Gold; Erholung am Markt flir Goldschmuck und hohe
Gold-Kaufe der Notenbanken stiitzen das Edelmetall

e Ol haussiert im Sog rekordhoher Gaspreise

Positive Neutrale Negative
Stimmung/ Stimmung/ Stimmung/
Kurs steigend Kurs neutral Kurs fallend
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Marktuberblick Prognosemonitor
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AKTIEN 21.10.2021 31.12.2021 30.06.2022 31.12.2022
DAX 15.473 16.000 16.500 16.500

Euro Stoxx 50 4.156 4.100 4.200 4.200

Dow Jones 35.603 35.000 36.000 36.000

Nikkei 225 28.709 29.500 30.000 30.000

ZINSEN 21.10.2021 31.12.2021 30.06.2022 31.12.2022
EZB-Einlagesatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Euro 3-Monatsgeld -0,55 -0,50 -0,50 -0,50
Bund 2 Jahre -0,66 -0,65 -0,65 -0,65
Bund 5 Jahre -0,52 -0,55 -0,45 -0,45
Bund 10 Jahre -0,12 -0,15 0,00 0,00
Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25
US-Dollar 3-Monatsgeld 0,13 0,15 0,15 0,20
Treasury 10 Jahre 1,64 1,60 1,90 1,90
WECHSELKURSE 21.10.2021 31.12.2021 30.06.2022 31.12.2022
US-Dollar je Euro 1,16 1,18 1,15 1,15
Yen je Euro 133 130 132 135
Franken je Euro 1,07 1,10 1,11 1,12
Pfund je Euro 0,85 0,85 0,84 0,84

ROHSTOFFE 21.10.2021 31.12.2021 30.06.2022 31.12.2022
Gold (USD/Feinunze) 1.784 1.800 1.850 1.900
Ol (Brent - USD/Barrel) 86 70 70 75
KONJUNKTUR 2020 2021e 2022¢
Deutschland BIP -4,9 2,8 50
Inflation 0,5 3,0 25
Euroland BIP -6,5 4.8 4,8
Inflation 0,3 2.2 1,8
GroRbritannien BIP 9,7 6,4 4,0
Inflation 0,9 23 Bl
USA BIP -3,4 55 4,5
Inflation 1,2 4.4 85
Japan BIP -4.7 2,9 24
Inflation 0,0 0,4 0,3
China BIP 2,3 7,5 5,0
Inflation 25 82 2.8
Welt BIP -3,1 58 4,6
Inflation &) 3,7 33

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 Gbernehmen 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 Qualitét der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden des Zuwendungsemp-
fangers zu verbessern.
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Hinweis:

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische 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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