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Analysen und Prognosen fiir lhre Anlageentscheidung

Mittelfristig sind weitere Kurs-
rickgange zu befurchten
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Wahrend die jingsten Konjunkturdaten in den USA eine hohe
Resilienz gegenliber einer drohenden Rezession zeigen, deuten
die in dieser Woche verdffentlichten Befragungsergebnisse zum
ZEW-Index auf eine deutlich schlechtere Einschatzung der ak-
tuellen Konjunkturlage in Deutschland an. Der Lageindex sank
um 11,7 Punkte auf nun -72,2 Zahler. So diuster wurde die Lage
zuletzt im Corona-Sommer 2020 beurteilt. Der Index fir die Kon-
junkturerwartungen ist mit -59,2 Punkten besser ausgefallen als
erwartet. Die Finanzexperten hatten hier mit einem Stand von -
65,7 Punkten nach -61,9 Zahlern im Vormonat gerechnet.
Gleichwohl ist der Index damit das achte Mal in Folge negativ.
Nur in der Finanzkrise gab es noch schlechtere Werte. Insge-
samt bestatigt der Frihindikator unsere Prognose, gemald der

sich die Wirtschaft auf Rezessionskurs befindet.

E{]j % Zinsumfeld

In den USA schwachte sich die Preissteigerung laut der ameri-
kanischen Notenbank (Fed) etwas ab. In ihrem in dieser Woche
veroffentlichten Konjunkturbericht ,,Beige Book" gehen die Wah-
rungshuter davon aus, dass der Preisdruck im Allgemeinen lang-
sam nachlassen werde. Weiter stellten die Notenbanker fest,
dass die gesamtwirtschaftlichen Aktivitdten gegentuber dem Vor-
monatsbericht wieder zugenommen haben. Der Ausblick bleibt
ihres Erachtens aber weiter dister. Die US-Renditen zeigten
sich unbeeindruckt. Die 10 Jahresrendite kletterte im Vergleich
zur Vorwoche um 14 Basispunkte und notiert aktuell bei 4,15%.
Fir die nachste Woche anstehenden Zahlen zum Bruttoinlands-
produkt fur das dritte Quartal erwarten die Konjunkturexperten
im Konsens die Rickkehr in die Wachstumsspur und rechnen
mit einem Plus von aufs Jahr hochgerechnet 2,0%. Im Frahjahr
wurde noch ein Minus um 0,6% verzeichnet.

Konjunktur
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Keine Hoffnungssignale beim

ZEW-Index erkennbar
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US-Renditen gehen weiter

steil
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/\@/Q Aktienmarkte

Den US-Inflationsschock der Vorwoche steckten die Anleger zu-
nachst zwar gut weg. Trotzdem dominieren die Belastungsfak-
toren: Mit Xis Wiederwahl drohen dem schwachelnden China
verkrustete Strukturen. Europa achzt ohnehin unter der Energie-
krise. Mit BQ.1.1 startet eine Corona-Mutation ihren Siegeszug,
welche die Immunabwehr unterlauft und daher fir gréRere Va-
kanzen in Unternehmen sorgen koénnte. Die berichteten Zahlen-
werke der US-Banken lassen sinkende Gewinnniveaus und in
der Folge deutliche Gewinnrevisionen befiirchten. Der neuerli-
che Anstieg der Bondrenditen schwachte die relative Attraktivitat
von Aktien zuletzt weiter massiv. Der im freien Fall befindliche
US-Immobilienmarkt weckt unschéne Erinnerungen an die Fi-
nanzkrise. Und US-Aktien bleiben hoch bewertet - so liegt die
Kapitalisierung der 500 grofiten Unternehmen bei 120% des US-
BIP. All dies lasst mittelfristig weitere Kursrickgange befurchten.

@ Devisen

Der US-Dollar wertete dieses Jahr ggu. den meisten Wahrungen
merklich auf. So rutschte etwa der Euro ggu. dem US-Dollar im
September nachhaltig unter die Paritat. Die US-Wahrung profi-
tiert angesichts der vielen Krisen von ihrer Rolle als ,sicherer
Hafen“. Die divergente Wirtschaftsentwicklung zwischen dem
Euroraum und den Vereinigten Staaten kommt als Argument fir
eine Abwertung des Euro hinzu. Wahrend der Euroraum infolge
der Energiepreiskrise im nachsten Jahr in eine Rezession ab-
stlrzen durfte, sollten die Vereinigten Staaten einer Kontraktion
knapp entgehen. Vor diesem Hintergrund erwarten wir eine Ab-
wertung des Euro auf 0,93 US-Dollar per Mitte 2023. Fir Ende
2023 rechnen wir aufgrund moéglicher US-Leitzinsanpassungen
mit einer Erholung des Euro ggi. dem US-Dollar auf 0,97.
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DAX scheitert knapp vor der
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Kursstarke pragt derzeit den

Greenback
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oy Konjunktur
® Rezession kommt!
¢ Hohe Inflation bremst reale Kaufkraft
e Gasversorgung lastet auf Aussichten in Europa
¢ Notenbanken ziehen Zinsziigel weiter an

% Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e Fed mit 3 weiteren Zinsschritten bis Februar 2023; in
Summe 175 Basispunkte; Leitzins-Peak bei 5 %, 1.
Senkung in Q4 2023

e VVon der EZB erwarten wir 2 weitere ,Jumbo*“-Leitzins-
anhebungen um insgesamt 150 Bp bis Ende 2022;
Leitzins-Peak bei 3 %, 1. Senkung nicht vor Anfang
2024

Renditen
o Ansteigender Renditetrend diirfte sich einstweilen fort-
setzen, mittelfristig im Zuge nachlassender Inflation
Gegenbewegung erwartet.

»~=/ Aktienmarkte
o Aktienmarkt schlagt sich mit Zinssorgen herum
e Zudem Rezessionssorgen virulent
o Mittelfristig vorsichtige Positionierung empfohlen, das

vierte Quartal bietet aus saisonalen Aspekten jedoch
regelmaBig temporare Chancen

& Devisen
e US-Dollar profitiert von seiner Rolle als ,sicherer @
Hafen*

e Euro gemal Kaufkraftparitat ggt. dem US-Dollar
unterbewertet

{&. Rohstoffe ©

o Rezessionsangste belasten Rohstoffmarkt

e Goldpreis angesichts festem US-Dollars, US-Zinserhohungen
und ETC-Verkaufen unter Druck

e OPEC+ lassen Olpreis steigen

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

DAX 12.767 13.000 12.000 14.000
Euro Stoxx 50 3.493 3.600 3.250 3.700
S&P 500 3.666 4.000 3.600 4.250
Nikkei 225 27.007 28.000 26.000 30.000
ZINSEN 20.10.2022 31.12.2022 30.06.2023 31.12.2023
EZB-Einlagesatz 0,75 2,25 3,00 3,00
Euro 3-Monatsgeld 1,46 2,60 3,20 3,15
Bund 2 Jahre 2,03 2,25 2,45 1,90
Bund 5 Jahre 2,22 2,25 2,40 1,85
Bund 10 Jahre 2,39 2,20 2,30 1,85
Fed Funds 3,25 4,50 5,00 4,50
US-Dollar 3-Monatsgeld 4,28 4,55 4,80 4,20
Treasury 10 Jahre 4,23 4,00 4,10 3,50
WECHSELKURSE 20.10.2022 31.12.2022 30.06.2023 31.12.2023
US-Dollar je Euro 0,98 0,93 0,93 0,97
Yen je Euro 147 138 141 144
Franken je Euro 0,98 0,97 0,98 0,98
Pfund je Euro 0,87 0,87 0,87 0,86
ROHSTOFFE 20.10.2022 31.12.2022 30.06.2023 31.12.2023
Gold (USD/Feinunze) 1.634 1.700 1.650 1.600
Ol (Brent - USD/Barrel) 90 95 90 85
KONJUNKTUR 2021 2022e 2023e 2024e
Deutschland BIP 2,6 1,4 -1,5 0,5
Inflation 3,1 83 8,7 3,6
Euroland BIP 52 29 -0,8 0,8
Inflation 26 8,0 8,0 3,6
GroRbritannien BIP 75 3,3 -0,2 1,0
Inflation 26 9,0 55 2,3
USA BIP 57 1,5 0,5 1,2
Inflation 47 8,0 4,0 23
Japan BIP 1,7 1,5 04 0,6
Inflation -0,2 1,8 11 0,8
China BIP 8,1 34 4,0 4,0
Inflation 0,9 2,8 23 25
Welt BIP 58 3,1 21 27
Inflation 3,7 5,6 3,8 29

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Disclaimer:

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfénger 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 fiir zuver-
|assig halten, flr deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Gibernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung Uber 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 dndern.
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.

Landesbank Baden-Wirttemberg
Strategy Research | 21.10.2022

Hinweis:

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank
(EZB), SonnemannstralRe 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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