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Immobilienriese in Not

ol
U
Der mit insgesamt 305 Milliarden US-Dollar hoch verschuldete und
schwer angeschlagene chinesische Immobilienriese hat sich mit der
Ankundigung, seine Beteiligung an der Shengjing Bank fur 9,99 Milliar-
den Yuan (rund 1,3 Milliarden Euro) an eine staatliche Vermégensge-
sellschaft zu veraufRern, etwas Luft verschafft. Mit diesen Einnahmen
sollen Schulden, die Evergrande bei einer Bank hat, zurtickgefuihrt wer-
den. Uber die in dieser Woche falligen Zinszahlungen in Héhe von
knapp 83,5 Millionen US-Dollar auf eine Auslands-Anleihe gab es vor-
erst keine Informationen. Das erneute Schweigen des Immobilienrie-
sen zu seinen internationalen Zahlungsverpflichtungen schirt den Ver-
dacht einer Ungleichbehandlung in- und ausléndischer Glaubiger.
Selbst wenn es gelingen sollte, diese Schuldenkrise noch einmal ab-
zuwenden, besteht weiterhin die Gefahr, dass in den kommenden Mo-
naten weitere Unternehmen in Schwierigkeiten geraten konnten.

@'jj % Zinsumfeld

Nach Einschatzung der Deutschen Bundesbank (Buba) sind zum Jah-
resende 2021 Inflationsraten zwischen 4 % und 5 % maoglich. Anfang
2022 durfte sich die Teuerung gemaf der Buba zwar deutlich verrin-
gern, aber bis zur Jahresmitte noch tUber 2 % liegen. Wir teilen die Ein-
schatzung der Wahrungshuter aus Ginnheim im Groflten und Ganzen,
sehen aber fur 2022 insgesamt eine Inflationsrate deutlich tUber 2%.
Die Energie als Haupttreiber der Inflation durfte noch weit ins Jahr 2022
teuer bleiben. Fur 2021 erwarten wir eine Preissteigerung von 3 %.
Dies entspricht auch der Prognose der Miinchner Okonomen des Ifo-
Instituts. Die Hauptursache fur den vergleichsweise hohen Wert im
Jahr 2021 ist im vergangenen Jahr zu suchen, als die temporare Mehr-
wertsteuersenkung und der Absturz der Energiepreise wahrend der
Coronakrise zu aulRergewdhnlich niedrigen Preisen fuhrten.
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Die Aktien von Evergrande
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https://twitter.com/LBBW_Research

AR/ Aktienmarkte

Die in der vergangenen Woche deutlich unter den Erwartungen publi-
zierten Makrodaten, sowie die zu beobachtende Ermidungserschei-
nungen der Gewinnentwicklung tribten die Aussichten am Aktienmarkt
ein. Gleichzeitig sorgte die Krise um den chinesischen Immobiliengi-
ganten Evergrande fir eine Schockwelle am Aktienmarkt. In den USA
droht bald ein ,Shutdown“ wegen des Erreichens der Schuldenober-
grenze und zudem sorgen sich die Anleger vor einer moglichen Ener-
giekrise. Nachdem die Kurse daher zuletzt markant in die Knie gingen,
ruhen die Hoffnungen der Anleger nun auf einer baldigen Jahres-
endrally. Im Mittel aller DAX-Jahre zogen die Kurse ab Oktober tat-
sachlich an. In knapp jedem dritten Jahr tobte an den Bérsen im Okto-
ber jedoch ein veritabler Herbststurm. Zunachst kdnnten die Turbulen-
zen daher noch weiter anhalten.

¢ Rohstoffe

Seit einigen Wochen befinden sich die Notierungen des Edelmetalls
Palladium im freien Fall. Noch Anfang Mai war das weil3e Metall an der
Londoner Metallborse zu einem Rekordpreis von knapp 3 020 US-
Dollar je Feinunze umgesetzt worden. Aktuell notiert Palladium knapp
unter der Marke von 1.900 US-Dollar. Grund fiir diesen Preisverfall ist
der Mangel an Chips, der die Automobilproduktion momentan aus-
bremst. So gingen die Zulassungszahl von PKWs im August gegen-
Uber dem Vorjahr um 19 % zurlck. In der Folge wurde auch deutlich
weniger Palladium nachgefragt, das zur Herstellung von Katalysatoren
verwendet wird. Verstarkt wurde dieser Trend von spekulativ orientier-
ten Investoren, welche an der New Yorker Terminbdrse zudem rekord-
hohe Leerverkaufspositionen eingegangen waren.
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Palladiumpreise im freien Fall
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oo Konjunktur
o US-Wirtschaft startet mit relativ wenig Schwung in Q3
2021
o Lieferengpasse sorgen flir Abwartsrisiken fir unsere
BIP-Prognose
e Deutlicher Preisschub im Euroland, Deutschland und
USA

1) % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

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

e Tapering der Fed noch vor Ende 2021 wahrscheinlich

Renditen

¢ Nach jingsten Ricksetzern bei 10-jahrigen Bundesan-
leihen mittelfristig Wiederanstieg erwartet

o USD-Langfristrenditen dirften ebenso wieder anzie-
hen; Aufwartspotenzial aber begrenzt

~~ Aktienmarkte

o Positiver Gewinntrend intakt, aber Bewertung und Fort-
setzung des Aufschwungs werden zunehmend hinter- @
fragt

¢ Auch Sorgen um Inflation und restriktivere Geldpolitik nehmen
Zu

¢ Anlagenotstand steht aber weiterhin im Vordergrund

& Devisen
e US-Zinsvorsprung spricht fur festen US-Dollar @

o US-Wirtschaft [asst den Euroraum in der Dynamik
erneut hinter sich

PA
/
5. Rohstoffe
¢ Rohstoffe steigen auf h6chsten Stand seit fast 10
Jahren
e Fair Value bei Gold liegt abgeleitet aus US-Realzins bei
1900 US-Dollar
¢ Angebotsdefizit bei Ol kénnte demnéchst reduziert
werden

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

AKTIEN 30.09.2021 31.12.2021 30.06.2022 31.12.2022
DAX 15.261 16.000 16.500 16.500
Euro Stoxx 50 4.048 4.100 4.200 4.200
Dow Jones 33.844 35.000 36.000 36.000
Nikkei 225 29.453 29.500 30.000 30.000
ZINSEN 30.09.2021 31.12.2021 30.06.2022 31.12.2022
EZB-Einlagesatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Euro 3-Monatsgeld -0,54 -0,50 -0,50 -0,50
Bund 2 Jahre -0,70 -0,65 -0,65 -0,65
Bund 5 Jahre -0,61 -0,55 -0,45 -0,45
Bund 10 Jahre -0,21 -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 1,54 1,60 1,90 1,90
WECHSELKURSE 30.09.2021 31.12.2021 30.06.2022 31.12.2022
US-Dollar je Euro 1,16 1,18 1,15 1,15
Yen je Euro 130 130 132 135
Franken je Euro 1,08 1,10 1,11 1,12
Pfund je Euro 0,86 0,85 0,84 0,84
ROHSTOFFE 30.09.2021 31.12.2021 30.06.2022 31.12.2022
Gold (USD/Feinunze) 1.731 1.800 1.850 1.900
Ol (Brent - USD/Barrel) 79 70 70 75
KONJUNKTUR 2020 2021e 2022¢
Deutschland BIP -4,9 3,2 55
Inflation 0,5 3,0 21
Euroland BIP -6,5 4,5 4,8
Inflation 0,3 2,2 1,6
GrofRbritannien BIP -9,8 6,4 4,0
Inflation 0,9 1,8 24
USA BIP -34 6,0 4,5
Inflation 12 44 3,0
Japan BIP -4,7 29 24
Inflation 0,0 04 0,3
China BIP 2,3 75 5,9
Inflation 25 3,2 28
Welt BIP -3,5 58 4,7
Inflation 3,2 3,7 31

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 fiir 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 Qualitét der jeweiligen Dienstleistung fir 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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