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Konsumenten sparen lieber
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Die Deutschen bleiben weiter im Sparmodus, so der Tenor der
neuesten Erhebung der Marktforschungsinstitute GfK und NIM
im Februar. Die Verbraucherstimmung stieg fir Marz gemessen
am GfK-Konsumklimaindex minimal um 0,6 auf minus 29,0
Punkte. Die stark gestiegenen Preise und die anhaltend schwa-
chen Konjunkturprognosen fur die deutsche Wirtschaft dirften
die Konsumenten verunsichert haben. Zudem ist die Sparnei-
gung auf den héchsten Wert seit Juni 2008 gestiegen. Das GfK-
Barometer der Einkommenserwartungen kletterte auf den
héchsten Wert seit Februar 2022 — also vor Ausbruch des Russ-
land-Ukraine-Krieges. Dies wirkt sich jedoch derzeit kaum auf
die Bereitschaft zu groReren Einkaufen aus. Damit ist eine ra-
sche Erholung des Konsums derzeit nicht zu erwarten.

Konjunktur

@jj % Zinsumfeld

Die Inflationsrate in Deutschland lag im Februar bei 2,5 %. Dies
teilte Destatis am Donnerstag nach einer ersten Schatzung mit.
Im Januar lag die Rate noch bei 2,9 %. Dennoch ist eine Zins-
senkung vorerst keine Option. Joachim Nagel, EZB-Ratsmitglied
und Chef der Bundesbank, warnte vor zu frihen Zinssenkungen
und betonte dabei den Mangel an verlasslichen Daten, die sig-
nalisieren, dass die Inflation 2025 das Ziel von 2 % erreichen
wird. Die Richtung im Kampf gegen die Inflation stimmt seit Mo-
naten. Zugleich halt sich aber die Sorge, dass sie wieder auf-
flammen kénnte. In diesem Fall wirden sich Zinssenkungen als
verfriht erweisen und den EZB-Rat womdglich zur Umkehr
zwingen. Wir erwarten unverandert keine Leitzinssenkung vor
Juni dieses Jahres.

GfK Konsumklima leicht gestie-

gen
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Renditen ziehen leicht an
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AR/ Aktienmarkte

Trotz gestiegenen Sorgen um die Lage in der Ukraine, jungst
enttduschenden US-Makrodaten sowie marktbreiten Gewinnab-
wartsrevisionen setzten die Aktienmarkte ihre Rally fort und mar-
kierten teils neue Allzeithochs. Diese Entwicklung ist allerdings
nicht von der Breite des Marktes getragen: Wahrend insbeson-
dere in den USA die Tech-Schwergewichte mit Kl-Phantasie
haussieren, hinkt das Gros der Werte hinterher oder gibt sogar
schon seit Monaten im Kurs nach. In Relation zu ihrem markan-
ten Gewinnwachstum scheinen die gehypten Titel nicht Uberbe-
wertet zu sein. Stattdessen machen uns die vielen Werte mit
Uberdurchschnittlichen KGVs bei bestenfalls dimpelnden Ge-
winnen Sorgen. Aber auch die Zukunft der Hype-Werte scheint
keineswegs sicher: Die Erwartungen an sie sind hoch. Ein ledig-
lich noch ordentliches anstatt eines extremen Gewinnwachs-
tums wurde sie wohl bereits ins Straucheln bringen.

¥© Rohstoffe

Nachdem der Olpreis Anfang Februar bis auf 77 US-Dollar
eingebrochen war, ging es anschlieRend wieder nach oben.
Brent halt sich mittlerweile seit drei Wochen Uber der Marke von
80 US-Dollar. Fir die kommende Woche wird eine Ankiindigung
der OPEC+ erwartet, die fir das laufende Quartal geltenden
Forderkdrzungen in Hohe von 2,2 Mio. Barrel pro Tag (mbpd)
auch auf Q2 auszudehnen. Damit dirfte das Kartell das
Olangebot weiter relativ knapp halten. Dies wird auch notwendig
sein, um den Olpreis auf dem aktuellen Niveau zu stabilisieren.
Denn die weltweite Olnachfrage dirfte im laufenden Jahr
konjunkturbedingt nur um magere 1,0 mbpd steigen. Zudem
haben im letzten Jahr Lander wie der Iran (+0,55 mbpd) oder die
USA (+1,1 mbpd) ihre Férderung kraftig gesteigert. Kurzfristig
rechnen wir weiterhin mit Brent-Preisen von 80 US-Dollar.
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DAX setzt Rekordfahrt fort
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Brent-Oil weiter um 80 US-

Dollar erwartet
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g Konjunktur
¢ Deutsche Wirtschaft bleibt schwach:
BIP in Q4/2023 mit vorraussichtlich -0,3% Q/Q,
Gesamtjahr 2023 -0,1 % (kalenderbereinigt).
¢ Wirtschaftsminister Robert Habeck bezeichnete die
Konjunkturaussichten als ,dramatisch schlecht*
e [nflation noch zu hoch, lasst aber weiter nach

&) % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

¢ Fed: Leitzins-Peak bei 5,50 % erreicht; sinkende Infla-
tion offnet die Tur fur geldpolitische Lockerung;
erste Senkung im Juni 2024 erwartet

e EZB: Leitzins-Peak bei 4,00 % (Einlagesatz) erreicht;
erste Senkung im Juni 2024, Leitzins per Ende 2024
bei 3 % erwartet

Renditen
o EUR-Langfristzinsen kurzfristig mit Aufwartsrisiken;
auf mittlere Sicht Trendwende nach unten zu erwarten

A~ Aktienmarkte

e Heimische Gewinnschatzungen zu hoch, Konjunktur-
schwache belastet

o US-Bewertungen sehr ambitioniert

o Konsolidierung ruckt ndher, erst mit Blick auf 2025
durfte sich neues Potenzial entfalten

@@ Devisen

o US-Renditevorteil sollte leicht abnehmen
e Euro nur mit wenig Aufwertungspotenzial
o Standort USA gilt als attraktiver

Rohstoffe

o Trube Konjunkturperspektiven belasten Rohstoffmarkt

e OPEC+ beschlieRt neue Forderkirzungen ab Anfang
2024, Olangebot bleibt damit relativ knapp

o Hartnackige US-Inflation fihrt zur Konsolidierung beim
Goldpreis

Positive Neutrale Negative

e o
(]é\ Stimmung/ {2\ Stimmung/ E;[\ Stimmung/
"+~ Kurs steigend —" Kurs neutral =" Kurs fallend
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Marktuberblick Prognosemonitor

29.02.2024 30.06.2024 31.12.2024 30.06.2025
DAX 17.678 16.800 18.000 18.500
Euro Stoxx 50 4.878 4.600 4.700 4.900
S&P 500 5.096 4.800 4.900 5.100
Nikkei 225 39.166 38.000 40.000 42.000
ZINSEN 29.02.2024 30.06.2024 31.12.2024 30.06.2025
EZB-Einlagesatz 4,00 3,75 3,00 2,50
Euro 3-Monatsgeld 3,94 3,60 2,90 245
Bund 2 Jahre 3,00 2,20 1,70 1,60
Bund 5 Jahre 2,46 1,90 1,85 1,80
Bund 10 Jahre 2,38 2,00 2,10 2,10
Fed Funds 5,50 525 4,25 3,75
3M-Zins USA 5,33 4,95 4,00 3,45
Treasury 10 Jahre 4,26 3,80 3,85 3,75
WECHSELKURSE 29.02.2024 30.06.2024 31.12.2024 30.06.2025
US-Dollar je Euro 1,08 1,08 1,10 1,12
Yen je Euro 162 159 157 158
Franken je Euro 0,95 1,00 1,00 1,00
Pfund je Euro 0,86 0,82 0,82 0,82
ROHSTOFFE 29.02.2024 30.06.2024 31.12.2024 30.06.2025
Gold (USD/Feinunze) 2.045 2.000 2.100 2.200
Ol (Brent - USD/Barrel) 84 80 75 75
KONJUNKTUR 2022 2023e 2024e 2025e
Deutschland BIP 1,9 -0,1 0,3 1,0
Inflation 6,9 58] 25 21
Euroland BIP 34 0,5 0,8 1,2
Inflation 84 54 2,2 21
GroRbritannien BIP 4,3 0,1 1,0 2,0
Inflation 9,1 73 3,0 1,8
USA BIP 1,9 2,5 2,0 2,5
Inflation 8,0 4.1 3,0 2,0
Japan BIP 0,9 1,9 0,6 1,0
Inflation 25 &) 08 0,8
China BIP 3,0 52 3,5 4,0
Inflation 2,0 0,2 17 2,2
Welt BIP 35 2,9 2,8 33
Inflation 8,7 5,3 2,9 2,9

Quelle: LSEG, 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 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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