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Auftragsbucher der deutschen
Industrie gut gefullt
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Ungeachtet der 3. Welle konnte der Auftragsbestand der deutschen In-
dustrie im Februar den neunten Monat in Folge um 1,3% zum Vormo-
nat zulegen. Verglichen mit Februar 2020 - also dem Monat vor Beginn
der Corona-bedingten Einschrankungen in Deutschland - stiegen die
Auftragsbestande saison- und kalenderbereinigt in Summe sogar um
6,9%. Weil die Produktion nach dem ersten Lockdown deutlich langsa-
mer anlief als die Neuauftrage hereinkamen, erhéhte sich die Reich-
weite der Auftragsbestande sukzessive und erreichte mit einem Wert
von 7,1 Monaten nun einen neuen Rekord. Ein Grund dafir ist das an-
ziehende Auslandsgeschaft. Mit den USA und China stehen die wich-
tigsten Exportkunden vor einer kraftigen Wirtschaftserholung in diesem
Jahr, weshalb dort die Nachfrage nach Produkten ,Made in Germany*
gesteigert werden konnte. Zulegen konnten auch die Erzeugerpreise
fur den Monat Méarz. Sie kletterten um 3,7% zum Vorjahresmonat.

Eﬁj % Zinsumfeld

Die Europaische Zentralbank (EZB) behalt ihren geldpolitischen Kurs
erwartungsgemalf’ unverandert bei. Der Leit- und Einlagenzins sowie
der Spitzenrefinanzierungssatz wurden nicht angetastet. Die Wah-
rungshiter um Notenbankchefin Christine Lagarde beschlossen auf ih-
rer Zinssitzung zwar keine neuen geldpolitischen Konjunkturhilfen,
stellten aber weiterhin in Aussicht, nétigenfalls alle ihre Instrumente an-
zupassen. Die EZB stitzt die Wirtschaft der Euro-Zone wahrend der
Corona-Krise mit einer Vielzahl von geldpolitischen Mafinahmen.
Wichtigste Waffe im Kampf gegen die konjunkturellen Folgen der Pan-
demie ist das Anleihenkaufprogramm PEPP, das Staats-, und Firmen-
anleihen und andere Titel umfasst. Es wurde mittlerweile bereits zwei-
mal aufgestockt und hat einen Kaufrahmen von 1,85 Billionen Euro.
Die Transaktionen sollen noch bis mind. Ende Marz 2022 gelten.

Konjunktur
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— Auftragseingang deutsche Industrie
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AR/ Aktienmarkte

Das am Donnerstag zu vermeldende US-BIP-Wachstum im 1. Quartal
2021 wird demonstrieren, wie fulminant die US-Wirtschaft in das neue
Jahr gestartet ist. Wie die aktuelle Klimakonferenz zeigt, liegen US-
Prasident Joe Biden griine Themen am Herzen: Mit dem geplanten
“Green-Agenda“-Infrastrukturprogramm hat er daher sogar noch einen
weiteren Konjunkturpfeil im Kocher. Die gestartete Berichtssaison
dirfte daher mit guten Zahlen positiv Gberraschen. In den USA ist dies
bereits zu erkennen. Die neue indische Corona-Mutante B.1.617, mit
der sich mdglicherweise bereits schon geimpfte Menschen anstecken
kénnten, sowie eine mdgliche Verdoppelung der US-Kapitalertrags-
steuer konnten allerdings Wasser in den Wein gielen. Da die Bewer-
tungen jenseits des Atlantiks kurzfristig ausgereizt erscheinen, kdnnte
den Markten nun wieder eine hdhere Volatilitdt bevorstehen.

¢ Rohstoffe

Nordseedl der Sorte Brent hatte Anfang Marz bei ber 71 USD ein Jah-
reshoch markiert und anschlief3end bis Ende Marz auf gut 60 USD kor-
rigiert. Anfang April hatte die OPEC+ dann angekiindigt, die Olférde-
rung von Mai bis Juli um 2,1 mbpd zu erhéhen. Tatsachlich hat Brentdl
daraufhin wieder bis auf gut 68 USD zulegen kénnen. Allerdings dirfte
der zuletzt wieder starkere Anstieg der Corona-Falle in bevolkerungs-
reichen Landern wie Brasilien oder Indien dafir sorgen, dass die
Schéatzungen zur Olnachfrage fiir das laufende Quartal einmal mehr
revidiert werden mussen. Sollte die OPEC+ dann tatsachlich die For-
derung wie geplant anheben, ist ein Angebotsiiberschuss am Olmarkt
zur Jahresmitte 2021 nicht unwahrscheinlich. In diesem Fall durfte der
Olpreis - wie zuletzt im Marz - erneut Kurs auf die 60-USD-Marke neh-
men.
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Olpreis der Sorte Brent kon-

solidiert weiter
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— Olpreis in US-Dollar je Barrel
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geg. Konjunktur

o Massive Fiskalpakete der US-Regierung sollen der
Weltwirtschaft neuen Schwung geben, fihren aber zu-
gleich zu einer erhdhten Staatsverschuldung

¢ Steigende US-Unternehmenssteuern lassen eine neue
Debatte um den internationalen Steuerwettbewerb er-
warten

e China findet zu alter Starke zuriick

1] % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e EZB wird ultra-expansive Geldpolitik beibehalten; sogar
weitere Lockerungen sind denkbar

o Fed bestatigt erneut ihre ultralockere Geldpolitik und ist
von Tapering noch weit entfernt

Renditen

¢ Rendite 10-jahriger Bundesanleihen durfte noch lange
unter null bleiben

o USD-Langfristrenditen: Begrenzung nach oben bleibt
angesichts wachsender Attraktivitat der Treasuries im
internationalen Vergleich bestehen

~a” Aktienmarkte

e Gewinnerwartungen werden derzeit nach oben revi-
diert. Die Bewertungen vor allem in Europa sind noch
nicht zu teuer. Liquiditat, Fiskalprogramme sowie An-
lagenotstand stitzen weiterhin

@ Devisen

o Eur&étérke geht der Treibstoff aus
e US-Wirtschaft Iasst den Euroraum in der Dynamik
erneut weit hinter sich

Rohstoffe

¢ Rohstoffe konsolidieren nach Hausse zu Jahresbeginn

¢ Verkaufe durch ETCs und steigende US-Renditen
belasten den Goldpreis

e OPEC wird Férderquoten ab Mai anheben und den
Olpreis-Anstieg damit etwas abbremsen

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

22.04.2021 30.06.2021 31.12.2021 30.06.2022
DAX 15.321 15.000 16.000 16.500
Euro Stoxx 50 4.015 3.900 4.100 4.200
Dow Jones 33.816 33.000 35.000 36.000
Nikkei 225 29.188 29.000 31.000 32.000
ZINSEN 22.04.2021 30.06.2021 31.12.2021 30.06.2022
EZB-Einlagesatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Euro 3-Monatsgeld -0,54 -0,50 -0,50 -0,50
Bund 2 Jahre -0,68 -0,70 -0,70 -0,70
Bund 5 Jahre -0,64 -0,65 -0,65 -0,55
Bund 10 Jahre -0,30 -0,30 -0,30 -0,20
Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25
US-Dollar 3-Monatsgeld 0,18 0,20 0,20 0,20
Treasury 10 Jahre 1,57 1,75 1,60 1,90
WECHSELKURSE 22.04.2021 30.06.2021 31.12.2021 30.06.2022
US-Dollar je Euro 1,20 1,21 1,18 1,15
Yen je Euro 130 128 130 132
Franken je Euro 1,10 1,10 1,12 1,14
Pfund je Euro 0,86 0,87 0,85 0,84

ROHSTOFFE 22.04.2021 30.06.2021 31.12.2021 30.06.2022
Gold (USD/Feinunze) 1.792 1.800 1.750 1.700
Ol (Brent - USD/Barrel) 65 65 60 65
KONJUNKTUR 2019 2020e 2021e
Deutschland BIP 0,6 -5,3 25
Inflation 1.4 0,5 1,9
Euroland BIP 1,2 -6,8 4,0
Inflation 1,2 0,3 1,7
GroRbritannien BIP 1,4 -9,9 5,0
Inflation 1.8 0,9 1,5
USA BIP 2,3 -3,5 75
Inflation 1,7 1,2 2,6
Japan BIP 0,8 -5,0 29
Inflation 0,5 0,5 0,4
China BIP 6,1 2,3 7,5
Inflation 29 25 3,2
Welt BIP 2,9 -3,5 6,0
Inflation 34 3,2 33

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 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 Qualitét der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des Zuwendungsemp-
fangers zu verbessern.

Landesbank Baden-Wurttemberg
Strategy Research | 23.04.2021

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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