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Industrieproduktion fallt im

Marz zuruck
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Nach zwei aufeinanderfolgenden Anstiegen sank die Industrie-
produktion in Deutschland im Marz, wie erwartet, wieder. Laut
Destatis fiel die reale Produktion im produzierenden Gewerbe im
Vergleich zum Vormonat um 0,4 %, wahrend ein Riuckgang von
3,3 % gegenuber dem Vorjahresmonat zu verzeichnen war. Zu-
satzlich korrigierte die Behdrde den Wert fur Februar von 2,1 %
auf 1,7 % nach unten. Die reine Industrieproduktion ohne Be-
rucksichtigung von Energie und Bauwesen ging im Marz im Ver-
gleich zu Februar um 0,4 % zurlck. Die Energieerzeugung ver-
zeichnete einen Ruckgang von 4,2 %. Das Baugewerbe legte
um 1,0 % und damit schwécher als in den zwei Vormonaten zu.
Zuvor waren bereits die Auftragseingange der deutschen Indus-
trie vermeldet worden. Im Marz sind sie gegentiber dem Februar
um 0,4 % gefallen, wahrend der Marktkonsens bei einem Plus

von 0,4 % lag.

@jj % Zinsumfeld

Nach der Verdffentlichung der neuesten Daten zu Verbraucher-
preisen und Wirtschaftswachstum auflerte sich EZB-Chef-
volkswirt Philip Lane in einem Zeitungsinterview optimistischer
Uber das Erreichen des EZB-Inflationsziels von 2 %. Sowohl die
April-Schnellschatzung fur die Inflation im Euroraum als auch die
BIP-Zahlen fur das erste Quartal haben Lanes Zuversicht ge-
starkt. Eurostat meldete einen Riuckgang der Kerninflationsrate
von 2,9 % auf 2,7 % und ein BIP-Wachstum um 0,3 %. Die meis-
ten Finanzmarktakteure und Analysten erwarten, dass die EZB
im Juni erstmals ihre Zinsen senken wird. Bezuglich der Zeit da-
nach aulerte sich Lane nicht eindeutig, betonte jedoch, dass die
Geldpolitik der US-Notenbank nur einen geringen Einfluss auf
den Kurs der EZB haben werde.

Konjunktur

Deutsche Industrieproduktion

kann die Serie nicht fortsetzen
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—— Auftragseingang dt. Industrie

Quelle: LSEG, LBBW Research

Renditen leicht riicklaufig
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/\/&/Q Aktienmarkte DAX legt wieder deutlich zu

Nach dem kurzen Ricksetzer im April legten die Aktienkurse
wieder zu. Der DAX nimmt sogar Kurs auf seine Allzeithochs.
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Zinshoffnungen, eine schwindende geopolitische Risikowahr- 16000 16000
nehmung sowie positive Unternehmensberichte diesseits und
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jenseits des Atlantiks gaben den Aktienmarkten Ruckenwind.
Allerdings wird die Luft allmahlich dunner, vor allem in den USA. 12000 12000
Dort ist die Bewertung vergleichsweise hoch, was wenig Raum

fir Enttauschungen lasst. Diese blieben in der laufenden Be- ~ '*® 10000
richtssaison weitgehend aus. Allerdings steht der finale Test erst e —

noch bevor: Der groRe KI-Highflyer Nvidia wird am 22. Mai seine o202t 22
Zahlen vorlegen. In der kommenden Handelswoche gehért die o Tage-Linie

BlUhne aber der US-Inflation: Wie die vergangenen Handelstage

gezeigt haben, reagieren die Aktienmarkte weiterhin auf Veran- Quelle: LSEG, LBBW Research

derungen im Zinsumfeld.

ﬁ ROhStOﬁe Goldpreis weiter in der

. . . Korrektur
Fundamental spricht vieles fir eine Fortsetzung der Korrektur
beim Goldpreis - beispielsweise der deutliche Anstieg des Ange-

bots im ersten Quartal 2024. Die Minenproduktion erhohte sich ZZE ZZE
um 4,4 % auf 893 Tonnen, und das Altgold-Recycling legte so-
garum 12,5 % auf 351 Tonnen zu. Von der Nachfrageseite ka- 2000 2000
men gemischte Signale: Die Notenbanken waren mit 290 Ton- 1800 1800
nen auf der Kauferseite, Minzen/Barren legten um knapp 3 % 1600 1600
auf 312 Tonnen zu, und die industrielle Nachfrage stieg um 10,4
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% auf fast 79 Tonnen, wahrend die Schmucknachfrage um 2 %
auf 479 Tonnen fiel. Die Gold-ETCs hingegen waren in den ers- ——TT
ten vier Monaten auf der Verkauferseite. Ihre Bestande ermafig-
ten sich um 140 Tonnen. Unverandert sehr hohe Long-Positio-
nen am Terminmarkt und gestiegene Zinsen sprechen ebenfalls
fur weiter fallende Goldpreise. Bis Jahresende prognostizieren
wir Notierungen von 2.100 US-Dollar pro Feinunze.

Feinunze Gold in US-Dollar

Quelle: LSEG, LBBW Research
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alnfl . :
g Konjunktur £
e Deutsches BIP-Wachstum 2023 auf 0,0 % (kalenderbe-
reinigt) hochrevidiert; Q1/2024 +0,2% Q/Q
o Konjunkturforschungsinstitute: Prognose deutsches
BIP-Wachstum 2024: 0,1 %
o Inflation lasst weiter nach, Industrieproduktion erholt
sich; Ifo-Geschaftsklima steigt im April zum dritten Mal
in Folge

& % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

¢ Fed: Leitzins-Peak bei 5,50 % erreicht; erste Senkung
im September 2024, Leitzins per Ende 2024 bei 5 %
erwartet

e EZB: Leitzins-Peak bei 4,00 % (Einlagesatz) erreicht;
erste Senkung im Juni 2024, Leitzins per Ende 2024
bei 3,25 % erwartet

Renditen

o EUR-Landfristzinsen kurzfristig Auf- und Abwartsrisiken
ausgewogen;
auf mittlere Frist moderat sinkender Trend zu erwarten

A~ Aktienmarkte

¢ Gewinnentwicklung vor allem in Europa konjunktur-
bedingt schwach

¢ Kl-getriebene Hausse scheint in Konsolidierung zu
munden

e Erst nach US-Wahlen wieder Schwung erwartet,
dann mit neuen Favoriten

@ Devisen ()

o US-Renditevorteil diirfte mittelfristig wieder moderat zunehmen
e US-Dollar mit Rickenwind im Falle einer Wahl Donald Trumps
o Standort USA gilt als attraktiver

Rohstoffe

o Trube Konjunkturperspektiven belasten Rohstoffmarkt

o OPEC+ will Férderklirzungen auch im zweiten Quartal
aufrechterhalten, Olangebot bleibt damit relativ knapp

¢ Aussichten auf US-Zinssenkung und Spannungen in
Nahost fiihren zu neuem Rekord beim Goldpreis

Positive Neutrale Negative
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Marktuberblick Prognosemonitor
) 4

AKTIEN 07.05.2024 30.06.2024 31.12.2024 30.06.2025
DAX 18.175 17.500 18.500 19.500

Euro Stoxx 50 4.957 4.800 5.100 5.200

S&P 500 5.181 5.000 5.300 5.500

Nikkei 225 38.236 38.000 40.000 42.000

ZINSEN 07.05.2024 30.06.2024 31.12.2024 30.06.2025
EZB-Einlagesatz 4,00 3,75 3,25 2,75
Euro 3-Monatsgeld 3,82 3,60 3,15 2,70
Bund 2 Jahre 3,08 2,80 2,35 1,90
Bund 5 Jahre 2,53 245 2,15 2,10
Bund 10 Jahre 2,46 2,50 2,30 2,40
Fed Funds 5,50 5,50 5,00 4,75
3M-Zins USA 533 5,30 4,80 4,50
Treasury 10 Jahre 4,49 4,55 4,50 4,80

WECHSELKURSE 07.05.2024 30.06.2024 31.12.2024 30.06.2025
US-Dollar je Euro 1,08 1,06 1,03 1,00
Yen je Euro 166 159 157 157
Franken je Euro 0,98 1,00 1,00 1,00
Pfund je Euro 0,86 0,82 0,82 0,82
ROHSTOFFE 07.05.2024 30.06.2024 31.12.2024 30.06.2025
Gold (USD/Feinunze) 2.323 2.200 2.100 2.100
Ol (Brent - USD/Barrel) 83 85 80 80
KONJUNKTUR 2022 2023e 2024e 2025e
Deutschland BIP 1,9 0,0 0,3 1,0
Inflation 6,9 59 2,5 2,1
Euroland BIP 35 0,5 0,8 1,2
Inflation 84 54 2,2 2,1
GroRbritannien BIP 4,3 0,1 1,0 2,0
Inflation 9,1 73 2,1 2,1
USA BIP 1,9 2,5 2,3 2,0
Inflation 8,0 4.1 3,0 24
Japan BIP 0,9 1,9 0,6 1,0
Inflation 25 3,3 0,8 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 3,0

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 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.

LB=BW



