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LB=BW
Management Summary

*  Der Konjunkturverlauf wird im Zeichen von Pandemie und Lockdowns stark vom Auf und Ab des privaten Konsums gepragt.

- Einen zusétzlichen Impuls erhalt die deutsche Konjunktur durch einen kréaftigen Auftragseingang aus Ubersee, v.a. aus
China und den USA. Fruhindikatoren lassen erwarten, dass sich der Aufschwung fortsetzt, soweit die Pandemielage dem
nicht entgegenstenht.

* Angesichts dessen erhohen wir unsere BIP-Prognosen fur Deutschland und den Euroraum

BIP-Prognosen 2021 2022
Deutschland alt 2,5 4.5

neu 3,2 5,5

EWU alt 4 4.2

neu 4.5 4.8

«  Abwartsrisiken bestehen weiterhin, vor allem durch den Pandemieverlauf; hier ist das Auftreten der Corona-Delta-Variante zu
nennen. Grundsatzlich gehen wir davon aus, dass diejenigen Experten recht behalten, die auch bei einer erneuten Zunahme
der Infektionen von einer deutlich geringeren Hospitalisierungsrate ausgehen.

« Materialengpasse sind ebenfalls ein Risiko dafur, dass der BIP-Zuwachs schwacher ausfallt als erwartet. Bei alledem gehen
wir derzeit davon aus, dass es sich hierbei um eine vorubergehende Storung handelt. Daflr sprechen u.a. die jungsten
Kursruckgange an den Rohstoffmarkten. Der Container-Seeverkehr scheint indes weiter storanfallig, so dass hier ein
endgultiges Urteil noch nicht abgegeben werden kann.

Quelle: LBBW Research
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Konjunktur: Vom Konsum gepragt ...

Deutschland: BIP und Beitrage
(Quartalswerte, Anderung zum Vorquartal in %, sb.)

+ Das Auf und Ab der Konjunktur
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durch den AuRenhandel.
Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Blick auf die Bruttowertschopfung: Industrie fast wohlauf

Deutschland: BIP und Beitrage
(Mrd. Euro, Quartalswerte, saisonbereinigt)
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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« Auf der Entstehungsseite

(,Bruttowertschdpfung®) hat
sich die Industrie vergleichs-
weise gut erholt. Die
Wertschopfung lag in Q1 mit
185 Mrd. Euro nur noch knapp
unter dem Niveau

vom Q4/2019. Weiteres
Wachstum ist zu erwarten.

Einen grol3en Rickstand

hat Handel und Transport

(112 Mrd. Euro in Q1/2020
ggu. 128 in Q4/2019) sowie —
vielleicht etwas Uberraschend —
das Baugewerbe (39 Mrd. ggu.
48 Mrd. Euro). Die Ubrigen
Sektoren liegen nahe an den
jeweiligen Vorkrisenniveaus.

Der Immobiliensektor (Leasing,
Verwaltung, Verkauf, etc.) hat
in der Krise zugelegt.



Fruhindikatoren im Hohenflug

ifo Geschaftsklima und Economic Sentiment
(Indexstand, Monatswert, sb.)
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Quelle: Refinitiv,, LBBW Research
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* Unbestitten positiv ist der

Anstieg der Fruhindikatoren zu
werten. Den Einbruch aus dem
Frahjahr 2020 haben diese
langst wettgemacht.

Ein Vergleich mit der Finanz-
marktkrise 2008/09 zeigt Uber-
dies, dass die Talfahrt seiner-
zeit ahnlich tief hinabfuhrte. Die
Erholung in der Pandemie kam
jedoch deutlich schneller.

Die Aussagekraft des absolu-
ten Niveaus der Fruhindikato-
ren durfte indes begrenzt sein.
Dass eine zunehmende Mehr-
heit der befragten Unterneh-
men (u. Verbraucher) eine Ver-
besserung der Lage erwartet,
ist vor dem Hintergrund der
vorangegangenen Talfahrt we-
nig verwunderlich.



Alle Branchen wieder in Expansion

ifo Geschaftsklima: Salden der Wirtschaftszweige

(Indexstand, Monatswert, sb.)
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Quelle: Refinitiv,, LBBW Research
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—\/erarb. Gewerbe

LB=BW

« Ebenfalls positiv zu werten ist,

dass die Erholung an Breite
gewonnen hat. Als letzter
Wirtschaftszweig hat auch im
Handel- und Transportsektor
der Saldo der Geschafts-
tatigkeit ins Plus gedreht.

Allerdings bleibt der Bereich
Handel und Transport latent
von weiteren Lockdowns
bedroht. Im Kernbereich der
Industrie, dem Verarbeitenden
Gewerbe, dlrfte dagegen
selbst ein vorubergehender
Ruckschlag das positive
Gesamtbild, dass sich u.a. aus
einer guten Auftragslage speist,
nicht beeintrachtigen.
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Blick nach Europa: Auch dort eine deutliche Erholung voraus

Economic Sentiment EWU und G-4
(Index, Monatswerte, sb.)
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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* Der Blick Uber die Grenzen

stimmt ebenfalls zuversichtlich.
Ebenso wie in Deutschland hat
auch in den anderen grof3en
Landern der EU (Frankreich,
Italien und Spanien bezeichnen
wir zusammen mit Deutschland
als G-4) deutlich zugelegt.
Bemerkenswert ist zudem, wie
synchron sich der Aufstieg
bislang vollzogen hat.

FUr den Euroraum gilt

dasselbe wie fur Deutschland:
Aller Wahrscheinlichkeit nach
steht in der zweiten Jahres-
halfte 2021 ein kraftiger Auf-
schwung an. Er wird vor allem
von der Ruckkehr der Konsu-
menten getragen, zudem auch
vom AulRenhandel mit den USA
und China. Abwartsrisiko blei-
ben neue Lockdowns beim Auf-
treten neuer Corona-Varianten.
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Auftragseingang: Vor allem aus dem Nicht-EU-Ausland

Deutschland: Index der Neuauftrage
(Monatswerte, sb.)
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Privater Konsum: Deutliche Erholungszeichen

Deutschland: Konsumklima u. Kaufneigung
(Indexstande, Monatswerte, sb.)
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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» Der private Konsum durfte sich

verbessern, sobald die
Gelegenheit dazu wieder
vorhanden ist.

Das Konsumklima reagierte
im Umfeld der Pandemie
deutlich auf die jeweilige
Pandemie-Lage und damit
verbundene Einschrankungen.
Die Kaufneigung ging 1:1 mit.
Im Vergleich dazu war das
Konsumklima in der Finanz-
krise stabil und die Kauf-
neigung (bei damals héherer
Inflation als aktuell) schwach.

In den kommenden Monaten
durfte sich das Konsumklima
verbessern, die Kaufneigung
aber womaglich inflations-
bedingt dahinter zuriickbleiben.



Risiko: Materialengpasse

Anteil derjenigen Unternehmen, die uber Engpasse berichten
(Monatswerte, sb.)
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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« Am Horizont ist seit Jahresbe-

ginn ein weiteres Risiko fur die
Konjunktur aufgetaucht: Mate-
rialmangel und Lieferengpasse.

Teils durch einen Nachfragesog
aus den USA und China, teils
durch eine Haufung spezieller
Ursachen (Mikrochips) sowie
durch Friktionen im Container-
verkehr als Nachwirkungen der
diversen Shut-Downs klagen
vor allem deutsche Unterneh-
men derzeit Uber fehlende
Rohstoffe und Vorprodukte.

Wir gehen derzeit davon aus,
dass sich die Lage in den
kommenden Monaten
schrittweise entspannen wird.
Erste Anzeichen hierfur sind
Preisrickgange an den
Rohstoffmarkten. Die Stoérun-
gen im Container-Verkehr
konnten sich indes hinziehen.
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Risiko: Delta-Variante

 Die Delta-Variante ist in Deutschland vermutlich bereits die Variante mit dem hochsten Anteil an den Neuinfektionen. Die Inzidenz ist bislang
dennoch rucklaufig, was u.E. daraus resultiert, dass die Delta-Variante bei uns zwar eine Reproduktionsrate gro3er Eins aufweist, die
Reproduktionsraten der anderen Varianten aber so weit unterhalb von Eins liegen, dass bislang der dampfende Effekt auf die Inzidenzen
uberwiegt. Wir halten es fur wahrscheinlich, dass diese Konstellation im Laufe des Juli ihr Ende findet und die Inzidenzen wieder etwas steigen.
Aufgrund des sehr niedrigen Inzidenzniveaus sollte die Marke von 50 aber auch im August noch nicht wieder Uberschritten werden.

 In verschiedenen Landern wie z.B. Grol3britannien, Chile oder einigen Golf-Staaten lasst sich beobachten, dass eine hohe Impfquote nicht
»2automatisch® die Infektionszahlen sinken lasst oder auf tiefem Niveau halt.

« Die Ausbreitung der Delta-Variante scheint einem starken jahreszeitlichen Einfluss zu unterliegen. Angesichts dessen erwarten wir zum Herbst und
Winter einen neuerlichen Anstieg der Infektionszahlen. Unsere Hoffnung — und bislang auch Erwartung — ist, dass durch das weitergehende Impfen
die Anzahl der Krankenhauspatienten nicht wieder explodiert und entsprechend keine scharfen Lockdown-MalRnahmen erforderlich sein werden.
Die bis dahin gemachten Erfahrungen anderer Lander wie z.B. UK durften uns zudem bis dahin wertvolle Hinweise geben.

Quelle: LBBW Research
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Fazit: Prognosen rauf, Abwartsrisiken bleiben

* Inden zurtckliegenden Monaten haben sich die Konjunkturperspektiven etwas aufgehellt.

Deutschland profitiert durch steigende Auftragseingange v.a. von einer starken Belebung in China und in den USA.

«  Fortschritte der Impfkampagnen ermaoglichen eine allmahliche Ruckkehr in Richtung Normalitat.
Davon profitiert insbesondere der private Konsum.

- Steigende Fruhindikatoren lassen erwarten, dass dieser Aufwartstrend anhalt.

* Angesichts dessen heben wir unsere Prognose fur den BIP-Zuwachs in Deutschland an,
und zwar far 2021 von 2,5% auf 3,2%, fur 2022 von 4,5% auf 5,5%.
Flr 2022 besteht ein hoher statistischer Uberhang in der Groenordnung von mehr als 3%.

*  Fur den Euroraum heben wir unsere Prognosen aus den gleichen Grinden an,
und zwar von 4,0% auf 4,5% fur 2021 und von 4,2% auf 4,8% fur 2022.

«  Auf der Downside ist das Auftreten der Delta-Mutation.
Die Aussichten fur den Herbst sind damit deutlich eingetribt.
Neue Lockdowns lassen sich derzeit nicht ausschliel3en.
Materialengpasse in der Industrie sind ebenfalls ein Manko.
Hierfur gehen wir von einer blof3 voribergehenden Stérung aus,
indes konnte sich eine Normalisierung im Container-Seeverkehr noch langer hinziehen.

Quelle: LBBW Research
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieBlich 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.

Aufsichtsbehérden 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.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht liberpriifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fiir deren Richtigkeit und Vollstindigkeit wir
jedoch keine Gewahr iibernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung liber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses
wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestéande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persénliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt
nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fiir weitere zeitndhere Informationen liber konkrete Anlagemédglichkeiten und zum Zwecke einer
individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduerte 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 Fillen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitit der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden des
Zuwendungsempfiangers zu verbessern.
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