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BIP besser als befurchtet
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Im dritten Quartal 2023 ging die deutsche Wirtschaftsleistung um
0,1 % gegenuber dem Zeitraum April bis Juni zurlick: etwas bes-
ser, als von den Expertinnen und Experten erwartet. Zudem wur-
den die beiden Vorquartale aufwarts revidiert (auf 0,0 % fur das
erste bzw. +0,1 % flur das zweite Quartal). Fur das laufende Ge-
samtjahr bleibt eine Schrumpfung der Wirtschaftsleistung wahr-
scheinlich. Derweil richten sich die Blicke zunehmend auf das
kommende Jahr. Auch dafir werden die Prognosen inzwischen
abwarts korrigiert. Insgesamt Uberwiegt hier die Meinung, dass
2024 ein leichtes Wachstum ansteht. Wir erwarten nach einem
Minus um 0,5 % fir 2023 ein Plus in derselben Hohe fir das
kommende Jahr. Im Euroraum sank das BIP im dritten Quartal
um 0,1 %, wahrend es in der EU um 0,1 % stieg (beides zum

Vorquartal).

Konjunktur

@jj % Zinsumfeld

Die US-Notenbank Fed lieR in der auslaufenden Woche ihre
Leitzinsen erneut unverandert auf einem 22-Jahreshoch. Auf
dem jungsten Treffen des geldpolitischen Rats wurde nicht an
den Leitzinsen gedreht. Das zweite Mal in Folge blieb es bei
5,25 % bis 5,50 %. Auch wenn Notenbankprasident Powell auf
der zugehorigen Pressekonferenz zurtickhaltend klang: Die Ent-
scheidung fiel den Wahrungshitern offensichtlich schwer. Der
Text des Kommuniqués spricht nach wie vor von einer kraftigen
Expansion der US-Volkswirtschaft, von einer weiterhin starken
Zunahme der Beschaftigung und von einer Inflation auf erhdh-
tem Niveau. Die Terminmarkte schraubten ihre Einschatzung
der Wahrscheinlichkeit aktuell weiter in die Hohe, dass der Zins-
gipfel erreicht ist.
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BIP-Wachstum zeigt sich leicht

verbessert
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US-Renditen: Trendwende

abwarts moglich
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https://twitter.com/LBBW_Research

AR/ Aktienmarkte

Obwohl die Fed ihre Leitzinsen nun schon das zweite Mal in
Folge unverandert lieR, ist noch nicht sicher, ob der Zinsgipfel
erreicht ist oder ob doch noch ein finaler Schritt aussteht. Wir,
wie auch die Mehrheit der Anleger, erwarten ersteres. Die Bond-
renditen korrigierten zuletzt, und die Aktien starteten eine Erho-
lung. Der Blick in die Historie zeigt, dass sich die Perspektiven
fur Aktien mit einem Leitzins-Peak klar verbessern. Dem US-
Aktienmarkt kénnte auf kurze Sicht jedoch ein hohes absolutes
Bewertungsniveau in Verbindung mit seiner derzeit bescheide-
nen relativen Attraktivitat im Weg stehen. Den heimischen Titeln
blast ein Gegenwind im Form sinkender Gewinnschatzungen ins
Gesicht. Daher kdnnte es noch etwas dauern, bis sich die Ak-
tienmarkte diesseits wie jenseits des Atlantiks wieder ,freige-
schwommen* haben.

¥ Rohstoffe

Der Goldpreis legte im Zuge der Terroranschlage in Israel deut-
lich zu. Hatte die Feinunze Anfang Oktober noch bei 1.810 US-
Dollar notiert, kletterten die Preise zuletzt zum ersten Mal seit
Mitte Mai wieder Uber die Marke von 2.000 US-Dollar. Ob die
jungste Gold-Hausse nachhaltig ist, darf angezweifelt werden.
Die fundamentale Lage am Goldmarkt triibte sich zuletzt etwas
ein. So nahm die Minenproduktion im dritten Quartal 2023 ge-
genuber dem Vorjahr um 2,3 % zu, wahrend das Recycling von
Altgold um 7,6 % anstieg. Die Schmucknachfrage lag 1,8 %
niedriger als im Vorjahr, und die Notenbanken lagen mit ihren
Goldkaufen um 26,5 % niedriger als 2022. Die Kaufe von Min-
zen und Barren gingen um 14,0 % zurtck. Schlie8lich verzeich-
neten die Gold-ETCs in Q3 Abflisse von 139 Tonnen. Kurzfristig
besteht Korrekturpotenzial beim Goldpreis.
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DAX zeigt sich leicht erholt
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Gold erstrahlt in neuem Glanz
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g Konjunktur
e Deutsche Wirtschaft bleibt schwach: BIP in Q3/2023
mit -0,1 % etwas besser als gedacht. Dennoch tritt die
Konjunktur bestenfalls auf der Stelle.
¢ Anhaltende Konjunkturschwache bis Jahresende 2023
e Inflation bremst reale Kaufkraft

1] % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e Fed: Leitzins-Peak bei 5,50 % wohl erreicht; sinkende
Inflation spricht gegen noch ausgepragtere Straffung;
erste Senkung wohl im Juni 2024

e EZB: Leitzins-Peak bei 4,00 % (Einlagesatz) wohl er-
reicht; schwache Konjunktur spricht gegen weitere
Straffung; erste Senkung im Herbst 2024

Renditen
o EUR-Landfristzinsen kurzfristig mit Aufwartsrisiken;
auf mittlere Frist Trendwende nach unten zu erwarten

A=/ Aktienmarkte

o Relative Attraktivitdt von Aktien zu Renten hat weiter
abgenommen

¢ Geopolitische Risiken dampfen Erholungspotenzial

¢ Heimische Gewinnschatzungen erscheinen zu hoch

e US-Bewertungen sehr ambitioniert

@ Devisen
e US-Dollar gewinnt derzeit wieder an Starke

e US-Renditevorteil sollte abnehmen
o Standort USA gilt als attraktiver

Rohstoffe

o Tribe Konjunkturperspektiven belasten Rohstoffmarkt

e Saudi-Arabien und Russland verlangern Forder-
kirzungen bis Ende 2023, Olangebot bleibt damit
relativ knapp

o Terroranschlage auf Israel bewirken deutlichen Anstieg
beim Goldpreis

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

AKTIEN 02.11.2023 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2024
DAX 15.144 15.000 15.500 17.000
Euro Stoxx 50 4.170 4.100 4.100 4.500
S&P 500 4.318 4.300 4.300 4.700
Nikkei 225 31.950 32.000 32.000 35.000

ZINSEN 02.11.2023 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2024
EZB-Einlagesatz 4,00 4,00 4,00 3,50
Euro 3-Monatsgeld 3,97 3,95 3,90 BI85
Bund 2 Jahre 3,17 2,95 2,50 2,05
Bund 5 Jahre 2,59 2,60 2,25 2,00
Bund 10 Jahre 2,67 2,65 2,40 2,25
Fed Funds 5,50 5,50 5,50 4,75
3M-Zins USA 5,38 5,30 5,20 4,50
Treasury 10 Jahre 4,67 4,50 4,10 3,85
WECHSELKURSE 02.11.2023 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2024
US-Dollar je Euro 1,06 1,06 1,08 1,10
Yen je Euro 160 161 159 157
Franken je Euro 0,96 0,98 1,00 1,00
Pfund je Euro 0,87 0,84 0,82 0,82

ROHSTOFFE 02.11.2023 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2024
Gold (USD/Feinunze) 1.984 1.950 2.000 2.100
Ol (Brent - USD/Barrel) 85 85 80 75
KONJUNKTUR 2022 2023e 2024e 2025e
Deutschland BIP 1,9 -0,5 0,5 1,5
Inflation 6,9 6,0 2,8 2,1
Euroland BIP 3,5 0,5 1,0 1,6
Inflation 84 58 2,5 2,1
GroRbritannien BIP 3,3 0,5 1,0 2,0
Inflation 9,0 8,0 3,0 1,8
USA BIP 2,1 2,4 1,0 25
Inflation 8,0 42 25 2,0
Japan BIP 1,1 1,9 0,6 1,0
Inflation 25 11 0,8 0,8
China BIP 3,0 5,0 35 4,0
Inflation 2,0 1,0 21 2,2
Welt BIP 34 2,9 2,6 3,3
Inflation 8,8 4,2 3,0 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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