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Europa

Ruckt die EU/EWU als Antwort auf Trump und Brexit enger zusammen?

Ja.

,Die Zeiten, in denen wir uns auf andere vollig verlassen konnten, die
sind ein Stiick weit vorbei. Das habe ich in den letzten Tagen erlebt. Wir
Europder mussen unser Schicksal wirklich in die eigene Hand nehmen®.

Bundeskanzlerin Angela Merkel am 28.05.2017 (einen Tag nach dem G7-Treffen)

6 Dinge, die Emmanuel Macron in Europa andern will:

1. Macron will einen gemeinsamen Finanzminister fiir die Eurozone
Die EU soll einen eigenen Finanz-Haushalt bekommen

Macron will einen Europadischen Verteidigungsfonds

Die Biirger sollen die Integration von Fliichtlingen vorantreiben
Macron will beim Brexit klare Kante zeigen
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Deutschland und Frankreich sollen sich die Fiihrungsrolle teilen

Riickt die EU/EWU als Antwort auf Trump und Brexit enger zusammen?
Ja.

Quelle: Rat der EU (consilium .europa.eu), LBBW Research


https://www.google.de/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=imgres&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwij18S93brUAhXBthQKHVpeAY0QjRwIBw&url=https://commons.wikimedia.org/wiki/File:European_stars.svg&psig=AFQjCNFRjDdTshwoflcwc5dizX8sS8PzNw&ust=1497440171485074
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Europa

Konvergenz beim Wirtschaftsvertrauen.
Im Gleichschritt voraus? Wachstumsprognosen fiir Euroraum angehoben.

Economic Sentiment diverse EWU-Liander und UK
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Research
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Deutschland

ifo Geschaftsklima von Allzeithoch zu Allzeithoch.

Warum erleben wir trotzdem nicht die Wachstumsraten alter Tage?

BIP Y/Y und ifo Geschaftsklima
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N BIPY/Y ifo Geschaftsklima (rechte Skala)

Quelle: Thomson Financial Reuters, LBBW Research
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Deutschland

Deutschlands bemerkenswertes ,Wachstum ohne Investitionen®.

Zusammensetzung des realen BIP Bruttoinvestitionen und AuRenbeitrag
(Quartalswerte, Mrd. Euro) (real, Quartalswerte, Mrd. Euro)
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Research
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Deutschland

Investitionsquote im Vergleich zu 90er Jahre gefallen -
Politik muss Ausrustungsinvestitionen wieder attraktiver machen.

Investitionen und Investitionsquoten (Quartalswerte)
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Research
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Europa

Zusammenspiel diverser Faktoren belastet Investitionsbereitschaft.

Ursachen/Treiber der Investitionsschwache

Niedrigeres Hohes MaR an

Investitions- Unsicherheit
volumen

Quelle: LBBW Research
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Deutschland

Langfristiges Wachstumspotenzial wird von Demographie belastet -
Zukunftsinvestitionen in Bildung konnen negative Effekte mildern.

Erwerbspersonenpotenzial in Mio. und Bundesbank: Langfristiges Wachstumspotenzial vor deutlichem
Verhadltnis Erwerbspersonen zu Rentnern Rickgang
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Quelle: Deutsche Bundesbank (Monatsbericht April 2017), Statistisches Bundesamt, LBBW Research
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Deutschland

Altes oder Neues Normal?
Raten geringer aber stabiler.

Deutschland und Euroraum, BIP Y/Y
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Quelle: Bloomberg, Statistisches Bundesamt, LBBW Research
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Kehren wir zu alten Wachstumsraten in
Deutschland und Europa zuriick?
Nein.
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Geldpolitik und Zinsen

Inflationshoch haben wir bereits gesehen.
2017 erwarten wir 1,5% (Euroraum) und 1,7% (Deutschland).

Prognose der Inflationsrate inkl. Komponenten in %
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Research
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Geldpolitik und Zinsen

Erste Anhebung der Leitzinsen frithestens in zwei Jahren.

Moglicher Fahrplan zum Ausstieg aus der ultra-expansiven Geldpolitik
(LBBW Prognose)

Erste Jahreshalfte 2019

Erste Jahreshilfte 2018 Erste Anhebung des

. Einlagensatzes.
Wertpapierkaufe werden - —
langsam zuriickgefahren. Zweite Jahreshalfte 2020

Ende der Negativzinsen:
Anhebung des Einlagensatzes
auf 0,0 %.

A

Aiste JeleaiEliie A Erste Jahreshalfte 2022

A (AIICIITE GCS Ende der Reinvestitionen

Hauptrefinanzierungssatzes.

Quelle: LBBW Research
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Geldpolitik und Zinsen

EZB: Erneute Anpassung des Programms ab Januar 2018 konnte
(wieder mit drei Monaten Vorlauf) am 7. September verkiindet werden.

Prognose der EZB-Geldpolitik fiir Leitzinsen (links) und Anleihekaufprogramm in Mrd. Euro (rechts)
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Quelle: Bloomberg, LBBW Research Prognosen
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Geldpolitik und Zinsen

USA: Wachstum im ersten Quartal hat enttauscht -
Wachstumsprognose von 2,5% auf 2,2% fur 2017 gesenkt.

BIP-Wachstum im Vergleich zum Vorquartal (annualisiert)
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Research
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Geldpolitik und Zinsen
Trotz gut ausgelasteter Kapazitaten keine Beschleunigung der Kerninflation -
Absenkung Inflationsprognose 2017 von 2,5 auf 2,0%.
Produktionsliicke und Kerninflationsrate (Quartalswerte) Kernrate, in % zu vor drei Monaten
(annualisiert)
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Quelle: Thomson Reuters, Federal Reserve, LBBW Research
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Geldpolitik und Zinsen

Wird die Geldpolitik wirklich sptuirbar restriktiver?
Agieren EZB und Fed in den nachsten Monaten im Tandem?

Welchen Anteil halten EZB, Fed und BoJ am Staatsanleihemarkt Moglicher ,Aktionsplan“ fiir EZB und Fed in den kommenden sechs
(in % vom ausstehenden Volumen)? Monaten
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—==Euroraum: Marktanteil der Notenbank am Staatsanleihemarkt (PSPP+SMP; Schatzung) ===USA Japan

= Die anhaltend guten EWU-Konjunkturdaten lassen die Rufe nach einer geldpolitischen Wende der EZB lauter werden. Zumal die kaufbaren
Bundesanleihen u.E. unter den bestehenden Restriktionen im November ausgehen.

= Fed: So langsam bekommen auch die Plane fiir ein Abschmelzen der Bilanzsumme Konturen: Wie in der Zinspolitik deutet die Fed hier einen
,graduellen“ Ansatz an.

Quelle: LBBW Research, Bloomberg
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Geldpolitik und Zinsen

,Paralleles Tapering“ von EZB und Fed konnte Nettokaufvolumen Mitte 2018 auf

niedrigsten Wert seit QE-Start der EZB driicken.

Nettokaufe bzw. Verdanderung der Staatsanleihebestinde der G4-Notenbanken (in Mrd. USD/Monat)

250 [ 250
|
200 I 200
|
|
150 | 150
100 100
50 50
0 0
Jan 09 Jan 10 Jan 11 Jan 12 Jan 13 Jan 14 Jan 15 Jan 16 Jan 17 Jan 18
-50 -50
. F7B
BoE
B0
mm Fod

= Gesamt (Nettokdufe; zentrierter 3M-Mittelwert)
= =Projektion (BoJ unverandert, EZB: ab Anfang 2018 Tapering, Fed: Reduzierung Bilanzsumme ab Anfang 2018)



Landesbank Baden-Wiirttemberg | Juni 2017 | LBBW Research Outlook H2 2017. Makro | Zinsen | Aktien Seite 17

Geldpolitik und Zinsen

Prognosen fiir Renditen in USA und Deutschland gesenkt -
Trump-Euphorie lasst nach.

US-Leitzins und Rendite 10-jahriger Treasuries mit LBBW-Prognose EZB-Leitzins und Rendite 10-jahriger Bunds mit LBBW-Prognose
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Wird die Geldpolitik der Fed und der EZB wirklich spiirbar restriktiver?
Nein.

Quellen: Thomson Reuters, LBBW Research
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Wahrungen

EURUSD-Prognose angehoben: Gute Stimmung nach Frankreich-Wahl und
Abflauen der Trump-Euphorie spricht fiir Euro trotz Renditevorsprung der USA.

Euro in US-Dollar und Renditedifferenz 10-jahrige Bundesanleihen minus 10-jahrige US-Staatsanleihen
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Research
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Aktien

Fortgesetztes Niedrigzinsumfeld -
»Yield Seeking“ spricht weiterhin fur Risikoassets. Aktien noch attraktiv?

Dividendenrendite vs. IG Corporates, High Yield und Bunds
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Research
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Aktien

Bewertung von US-Aktien auf historischen Hochs.

S&P 500: Shiller-KGV seit 1881
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—Shiller-KGV (Cyclically-Adjusted Price/Earnings-Ratio (CAPE))
——im Median seit 1881

Gleitender Zehnjahres-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Aktien

Werden Aktien im Sommer/Herbst um 5-10% korrigieren?
Trotzdem spricht langfristig viel fiir Aktien - Kursriuckgange daher nutzen.

DAX und ,,Gewinn-DAX"“ mit ,typischem” Bewertungsband
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Werden Aktien im Sommer/Herbst um 5-10% korrigieren?
Ja.

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Was sind gute Aktienmonate? DAX-
Performance nach Monaten
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——Anzahl an Jahren, in dener der DAX in seiner 29jahrigen Geschichte mit einem Plus abschnitt (rS)



Landesbank Baden-Wiirttemberg | Juni 2017 | LBBW Research Outlook H2 2017. Makro | Zinsen | Aktien Seite 22

Fazit

Sicht Juni 2017: Unsere Fragen und Antworten fir das zweite Halbjahr und
dariuber hinaus.

Altes oder Neues Normal? Kehren wir zu alten Wachstumsraten Wird die Geldpolitik der Fed und der EZB wirklich spiirbar
in Deutschland und Europa zuriick? restriktiver?

Nein. Nein.

Riickt die EU/EWU als Antwort auf Trump und Brexit enger Werden Aktien im Sommer/Herbst um 5-10% korrigieren?
zusammen? Ja

Ja.


https://www.google.de/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=imgres&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwij18S93brUAhXBthQKHVpeAY0QjRwIBw&url=https://commons.wikimedia.org/wiki/File:European_stars.svg&psig=AFQjCNFRjDdTshwoflcwc5dizX8sS8PzNw&ust=1497440171485074
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Prognosen LBBW Research
BIP, Inflation, Renditen, Aktien, Wechselkurse

in %

Deutschland

Euroland

USA

China

Welt

BIP
Inflation
BIP
Inflation
BIP
Inflation
BIP
Inflation
BIP
Inflation

2016

1,8
0,5
1,7
0,2
1,6
1,3
6,7
2,0
3,1
2,5

2017e

1,8 (1,5*

1,7

1,7 (1,3)

1,5
2,2 (2,5
2,0 2,5

6,5

1,5

3,3
2,82,9)

2018e

1,6 (1,5*
1,8
1,6 (1,5*
1,5
2,4 (2,8)
2,0(2,5
6,3
2,5
3,5(3,6)
3,03,1)

in %
EZB Hauptrefisatz
Bund 10 Jahre

Fed Funds
Treasury 10 Jahre

Quelle: LBBW Research

aktuell

0,00
0,25
1,25
2,14

30.09.17

0,00
0,50 (0,60)
1,25
2,30 (2,50)

31.12.17

0,00
0,60

1,50 (1,25)
2,50 (2,60)

30.06.18

0,00
0,80 (1,00)
1,75
2,70 (3,00)

in Punkten

DAX

Euro Stoxx 50

Dow Jones

Nikkei

aktuell 30.09.17 31.12.17 30.06.18
12771 12 250 12 750 13000
3562 3400 3500 3600

21410 20250 21000 21250
20214 19 250 19 250 19 750

Rohstoffe und Wahrungen

US-Dollar je Euro
Franken je Euro
Gold (USD/Feinunze)

Ol (Brent - USD/Barrel)

aktuell 30.09.17 31.12.17 30.06.18
1,12 1,12 (1,10) 1,10 (1,07) 1,10(1,07)
1,09 1,08 1,08 1,09
1245 1300 1350 1400
46 50 (55) 50 (55) 50 (55)

bisherige Prognosen in Klammern
* Anderung Mai 2017
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Disclaimer.

Aufsichtsbehorden der LBBW: Europadische Zentralbank (EZB), Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Postfach 1253, 53002 Bonn / Postfach 50 01 54, 60391 Frankfurt. Diese Publikation beruht auf von uns
nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir zuldssig halten, fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine
Gewahr Ubernehmen kdnnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung liber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten.

Diese Publikation ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf.

Fiir weitere zeitndahere Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an lhren Anlageberater.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA
anzusprechen.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern.
Wir behalten uns des weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigungen Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig
einzustellen.

Mitteilung zum Urheberrecht

© 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings und sonstige
Informationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen”) sind Eigentum von Moody’s und/oder dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder
durch sonstige geistige Eigentumsrechte geschiitzt. Der Vertriebshandler erhdlt die Moody’s-Informationen von Moody’s in Lizenz. ES IST
NIEMANDEM GESTATTET, MOODY’S-INFORMATIONEN OHNE VORHERIGE SCHRIFTLICHE ZUSTIMMUNG VON MOODY'S GANZ ODER TEILWEISE, IN
WELCHER FORM ODER WEISE ODER MIT WELCHEN METHODEN AUCH IMMER, ZU KOPIEREN ODER ANDERWEITIG ZU REPRODUZIEREN, NEU ZU
VERPACKEN, WEITERZULEITEN, ZU UBERTRAGEN, ZU VERBREITEN, ZU VERTREIBEN ODER WEITERZUVERKAUFEN ODER ZUR SPATEREN NUTZUNG
FUR EINEN SOLCHEN ZWECK ZU SPEICHERN.

Moody’s® ist ein eingetragenes Warenzeichen.

Stand: 27.06.2017



