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» Es war richtig, dass der EZB-Rat 
bei seiner Sitzung in Athen die 

Zinsen erstmals seit dem Sommer 
2022 nicht angehoben hat.«

Im Euroraum steht für die Inflation wieder die Zwei vor dem Komma. 

Überraschend sank im Oktober der Preisauftrieb von 4,3 % auf 2,9 %. 

Damit scheinen die 2,0 % des EZB-Ziels zum Greifen nahe. Aber Vorsicht! 

Die Kernrate ist mit 4,2 % weiterhin deutlich zu hoch. Außerdem laufen 

Basiseffekte, resultierend aus einer exorbitanten Beschleunigung der 

Inflation im Vorjahr, bald aus. Dann beginnen „die Mühen der Ebene“. 
Dennoch glauben wir, dass der nächste Zinsschritt die EZB nach unten 

führen wird. Dafür spricht auch ein maues Wachstum. Freilich setzt die 

EZB derzeit Signale, um die Spekulationen auf eine Lockerung zu 

bremsen. Das wird voraussichtlich erst im Herbst 2024 der Fall sein.
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Die wichtigsten Termine im November

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• In den USA endet am 17.11. der Übergangshaushalt.

Ohne Anschlussvereinbarung droht ein Government Shutdown.

• Äußern sich Fitch und Moody‘s im Rahmen ihrer Rating Reviews 
kritisch zu den Defizit-Plänen der italienischen Regierung?

• In den Niederlanden zeichnet sich in Umfragen zur vorgezogenen 

Parlamentswahl ein Kopf-an-Kopf-Rennen dreier Parteien ab.

• Auf dem APEC-Gipfel steht ein avisiertes persönliches Treffen 

zwischen den Präsidenten der USA und Chinas im Fokus.
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3.11. US-Arbeitsmarktbericht Oktober

8.11. Ecofin-Treffen

10.11. Rating Review Italien (Fitch)

14.11. US Inflation Oktober

APEC-Gipfel in San Francisco

17.11. Rating Review Spanien (Fitch) sowie Italien und Portugal (Moody's®)

17.11. USA: Government Shutdown droht, falls Budgetstreit nicht gelöst wird

22.11. Parlamentswahlen in den Niederlanden

24.11. ifo-Geschäftsklima November

EMU Inflation November 30.11.

UN-Klimakonferenz in Dubai (COP 28) startet (bis.11.12.) 30.11.
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Performance YTD Performance October & November 2023               * in Euro

Gold profitiert von erhöhter Unsicherheit
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Ausgewählte Assets
Total Return in Prozent

Quelle: LSEG, LBBW Research

Aktien Staaten Corporates Währungen               Rohstoffe
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Auf welchen Wegen könnte die neue Nahostkrise die Weltwirtschaft treffen?

Neue Nahostkrise: Transmissionskanäle

Quelle: LBBW Research
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• Transmissionskanal Energierohstoffe

• Transmissionskanal Risikoaversion

• Transmissionskanal „Trittbrettfahrer“



Rohölpreis, Brent, langfristig

Quelle: LSEG, LBBW Research

Ölpreis durch die Krise bislang nicht angestiegen

USD/Fass: auf 100 indexiert & logarithmiert
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Rohölpreis, Brent, kurzfristig
in USD/Fass

Jom-Kippur-Krieg: +360 % !
7. Oktober 2023



Ölintensität der Produktion

Quelle: Columbia University – Center on Global Energy Policy 09/2022, LBBW Research, https://www.eia.gov/tools/faqs/faq.php?id=709&t=6, LBBW Research

Ölintensität der Produktion stark gefallen

Barrel Öl per 1.000 USD an BIP (1965 – 2019)
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• Die Ölintensität der Produktion ist seit dem Jom-Kippur-Krieg

stark gefallen.

• Ein Ölpreisanstieg wirkt sich inzwischen nicht mehr so extrem auf 

BIP-Wachstum und Inflationsrate aus wie 1973.

30 % des Öls kommen vom Persischen Golf
Anteile an der Welt-Ölförderung in % (2022): TOP 12

• Seit 1973 kamen zudem neue Öl-Produzenten hinzu.

• Aber: Weiterhin kommen weltweit rund 30 % des Öls (und rund 13 % 

des Erdgases, LNG) vom Persischen Golf.

• Eine Eskalation d. Krise könnte die Weltwirtschaft empfindlich treffen.
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Nadelöhr des Ölhandels

Quelle: https://www.capital.de/wirtschaft-politik/strasse-von-hormus--das-druckmittel-des-iran-33919892.html, LBBW Research

Risikofaktor „Straße von Hormus“ (1)
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• Blockade durch Iran würde Welt-Ölmarkt massiv beeinträchtigen:

• 1/5 d. weltweit gehandelten Öls über diese Straße transportiert

• Fahrrinne ist in jeder Richtung nur 3 km breit

• Schmalste Stelle der Meerenge nur 50 km

• Kuwait, Katar und Bahrain exportieren ihre gesamte Produktion 

über diese Meerenge

• 90 % des irakischen Öls nehmen diesen Weg.  

• Die VAE können immerhin 1,5 Mio. Barrel/Tag über eine Pipeline 

zum Hafen Fujairah am Golf von Oman leiten

• Saudi-Arabien exportiert den Großteil seines Öls durch die Straße 

von Hormus und hat nur begrenzte Kapazitäten, Öl über eine 

Pipeline zu einem Exportterminal am Roten Meer zu leiten. 

• Eine Umgehung der Straße von Hormus ist

nur sehr begrenzt möglich!



„Neuralgische Punkte“ beim globalen Öltransport zur See

Quelle: https://www.eia.gov/international/analysis/special-topics/World_Oil_Transit_Chokepoints, LBBW Research

Risikofaktor „Straße von Hormus“ (2)

in Mio. Fass pro Tag (Werte von 2019)
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• Aber: 

• Der Iran würde sich mit einer Blockade 

wirtschaftlich selbst massiv schaden.

• Die Beziehungen Irans zu allen Anrainer-

staaten des Persischen Golfs würden 

massiv leiden und Letztere enger an Saudi-

Arabiens Seite treiben.

• Die USA haben in der Region ihre 5. Flotte 

stationiert, die eine Blockade verhindern 

könnte.

• Hauptleidtragender einer Blockade wäre die 

mit Iran „verbündete“ VR China:

Denn 80 % d. durch die Straße von Hormus

transportierten Öls gehen nach Asien.
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Ölförderung 2022

Quelle: https://energiestatistik.enerdata.net/rohoel/welt-produktion-statistik.html, LBBW Research

Risikofaktor „Straße von Hormus“ (3):
China von Blockade mit am härtesten betroffen

in Mio. Tonnen p.a.
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Ölnachfrage
in Mio. Tonnen p.a.

China

• Die USA sind „Selbstversorger“ bei Energie und könnten auch Israel 
notfalls „aushelfen“. China ist aber auf Öl aus Nahost angewiesen!

• Fazit: Für Iran gibt es keinen ersichtlichen Grund, dem „Verbünde-

ten“ China zu schaden, wenn man die USA und Israel ohnehin 
kaum treffen könnte. Eine Blockade ist daher unwahrscheinlich.

USA



CDS-Prämien: Sovereigns, 5 Jahre

Quelle: LSEG, LBBW Research

Risikoaversion: Bislang nicht signifikant gestiegen

in BP (USD-Basis)
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Gefahren bei einer Eskalation der Krise:

• Einbruch Investitionen & Konsum

• höhere Risikoprämien / Kreditklemme

• “Sudden Stops” in Emerging Markets

• Defaults mit “Domino-Effekten”

• Fazit: Bislang reagierten die Risikoprämien 

an den Finanzmärkten moderat. 

Sollte es nicht zu einem “Flächenbrand” in 
der Region kommen und die Straße von 

Hormus offen bleiben, dürfte sich daran

nur wenig ändern.



Ansprüche Chinas im Südchinesischen Meer: Die „9-dash-line“ („10-dash-line“ inkl. Taiwan) 

Potenzielle Trittbrettfahrer: China

Quelle: United States Department of State / https://www.state.gov/wp-content/uploads/2019/10/LIS-143.pdf; LBBW Research
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• China beansprucht Taiwan und das südchinesische Meers für sich!

• ABER: 

• Der Ausgang einer Militäraktion wäre äußert ungewiss. Die Erfah-

rungen Russlands in der Ukraine dürften eher abschreckend wirken.

• China strebt zwar nach “technologischer Autarkie”, ist davon aber 
noch weit entfernt. Ein militärisches Abenteuer ohne ausreichende 

Vorbereitung und bei hoher Abhängigkeit von ausländischen 

Zulieferungen passt nicht zu Chinas extrem kontrollierter Politik.

• Allein der Ausfall taiwanesischer Chip-Zulieferungen würde Chinas 

Wirtschaft und Militär massiv belasten.

• Hinzu käme der Ausschluss auch von ausländischem Know How, 

das sich China erst noch “besorgen” muss, um wirtschaftlich/tech-

nologisch/militärisch “unabhängig” und “dominant” zu werden. 

• Fazit: Ein Angriff auf Taiwan würde derzeit Chinas großes Ziel vom 

wirtschaftlich-technologischen Aufstieg gefährden. Das Land dürfte 

die Zeit daher als noch nicht reif für militärische Abenteuer erachten.
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Potenzielle Trittbrettfahrer: Russland

Quelle: Africa Center for Strategic Studies / https://africacenter.org/spotlight/russia-interference-undermine-democracy-africa/; LBBW Research
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Einfluss Russlands in Afrika

• Russland hat großen Einfluss in Syrien und kann von hier aus auf 

den Nahostkonflikt einwirken. 

• ABER: Assad steht in seinem eigenen Land mit dem Rücken zur 

Wand. Selbst mit russischer Unterstützung dürfte er kaum in der 

Lage sein, in den Konflikt mit eigenen Kräften einzugreifen. Eine 

Unterstützung lokaler Terrororganisationen ist aber möglich.

• Putin hat seinen Einfluss auch in Afrika ausgebaut.

• ABER: Das Land dürfte infolge des Ukraine-Krieges kaum mehr 

über die Kapazitäten verfügen, um in einem anderen Teil der Welt 

eine “zweite Front” aufzumachen.

• Fazit: “Destabilisierende Aktionen” seitens Russlands in labilen 
Staaten sind zwar immer zu erwarten. Über die Mittel zu nach-

haltigen Interventionen - zumal über große Distanzen - dürfte 

Russland derzeit aber kaum verfügen.
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Makro:

Riesentanker 

USA trotzt 

bislang allen 

Widrigkeiten



US-Bruttoinlandsprodukt
Saisonbereinigte Quartalswerte, Jahresraten, in % bzw. in %-Punkten

US-Wirtschaft trotzt (bislang) allen Widrigkeiten

Quelle: LSEG, LBBW Research

07.11.2023Seite 19

• Die von vielen Auguren prophezeite

US-Rezession lässt weiter auf sich warten. 

Die US-Wirtschaft trotzt bislang allen 

Widrigkeiten. Im 3. Quartal 2023 legte die 

US-Wirtschaft mit einer Jahresrate von 

sage und schreibe 4,9 % zu. 

• Hauptwachstumsträger war der persönliche 

Verbrauch, welcher mit einer Jahresrate von 

4,0 % zulegte und somit rechnerisch 2,7 PP 

zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum 

beitrug. 
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Der Gegenwind für die US-Wirtschaft wird stärker:

• Die Sätze für Hypotheken mit 15-jähriger Zinsbindung sind auf knapp 7 % emporgeschnellt.

• Die US-Banken haben ihre Kriterien für die Ausreichung von Krediten verschärft.

• Der US-Aktienindex S&P 500 hat gegenüber seinem Jahreshoch rund 5 % verloren.

• 40 Millionen US-Bürger müssen seit Oktober ihre Studentenschulden wieder begleichen.

• Der feste US-Dollar und die schwache Weltwirtschaft belasten die US-Exportwirtschaft.

• Die Fiskalpolitik sollte 2024 keine positiven Impulse mehr für die Konjunktur liefern. 

• Die Läger der Unternehmen sind wieder gut gefüllt. Die Lagerinvestitionen dürften 2024

gering ausfallen.

All dies zusammengenommen sollte auch den riesigen Wirtschaftstanker USA vom Kurs 

abbringen.

Aufgeschoben ist nicht aufgehoben!

Quelle: LBBW Research
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US-Beschäftigung und durchschnittliche Stundenlöhne
Veränderung gegenüber dem Vormonat, in Tsd. bzw. %

Schwacher US-Arbeitsmarktbericht für Oktober

Quelle: LSEG, LBBW Research

07.11.2023Seite 21

• Die US-Wirtschaft hat im Oktober 2023 

lediglich 150 Tsd. neue Stellen geschaffen. 

• Zudem wurden die Beschäftigungs-

zuwächse der Monate August und 

September um insgesamt 101 Tsd.

nach unten revidiert.

• Die Stundenlöhne legten um 0,2 % ggü. 

dem Vormonat zu und blieben damit hinter 

den Erwartungen zurück. 

• Das Arbeitsvolumen sank um 0,3 % ggü. 

dem Vormonat. Dies ist ein erster Hinweis 

dafür, dass das US-Wirtschaftswachstum im 

Schlussquartal 2023 niedrig ausfallen sollte.

• Unter dem Strich bestärkt uns der 

schwache US-Arbeitsmarktbericht in der 

Auffassung, dass die US-Leitzinsen ihren 

Gipfel erreicht haben.
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US-Bruttoinlandsprodukt
Jahreswerte, Veränderung gegenüber dem Vorjahr, in %

US-Wachstumsprognosen angehoben

Quelle: LSEG, LBBW Research

07.11.2023Seite 22

• Aufgrund des kräftigen Wachstums der US-

Wirtschaft im 3. Quartal 2023 heben wir 

unsere Wachstumsprognose für das Jahr 

2023 von 2,0 % auf 2,4 % an. 

• Da die US-Wirtschaft nun mit mehr 

Schwung in das nächste Jahr starten wird 

(sog. statistischer Überhang), erhöhen wir 

ebenfalls unsere Prognose für das Jahr 

2024, und zwar von 0,5 % auf 1,0 %. 

• Gleichwohl erwarten wir weiterhin, dass 

die US-Wirtschaft im nächsten Jahr in 

eine Rezession abrutschen wird!
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US-Konsumentenpreisindex
Veränderung ggü. dem Vorjahresmonat, in

US-Inflation verharrt im September bei 3,7 %

Quelle: LSEG, LBBW Research

07.11.2023

• Der Konsumentenpreisindex ist im 

September in saisonbereinigter Rechnung 

um 0,4 % ggü. dem Vormonat angestiegen 

und übertraf damit etwas die Erwartungen. 

• Die Veränderungsrate des Konsumenten-

preisindex ggü. dem Vorjahresmonat 

verharrte im September bei 3,7 %. 

• Nach Herausrechnung der Preise für das 

Wohnen sind die übrigen Konsumenten-

preise im September mit einer Rate

von 2,0 % angestiegen. Nach dieser Lesart 

ist das Inflationsziel der Fed bereits erreicht.

• Die nach der Methodik von Eurostat 

berechnete US-Inflationsrate belief sich 

im September auf 2,6 %.
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Index für die Komponente Wohnen des Preisindex 
Monats- bzw. Quartalswerte, Veränderung ggü. dem Vorjahreszeitraum

US-Mieten folgen Hauspreisen

Quelle: LSEG, LBBW Research

07.11.2023

• Die zurückliegende Entwicklung der Haus-

preise legt nahe, dass der Preisauftrieb im 

Bereich Wohnen in den nächsten Monaten 

spürbar nachlassen sollte.

• Im Einklang mit dieser Erwartung steht die 

Beobachtung, dass die von privaten Daten-

anbietern ermittelten Angebotsmieten im 

Vorjahresvergleich kaum noch ansteigen. 
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US-Konsumentenpreisindex
Veränderung ggü. dem Vorjahresmonat, in % bzw. Beitrag, in %-Punkten*

US-Inflationsrückgang auf 2 % für Q4 2024 erwartet

Quelle: LSEG, LBBW Research

07.11.2023

• Nach unserer Prognose wird sich die 

Inflationsrate im 4. Quartal 2024 wieder der 

Marke von 2,0 % annähern.

• Dabei legen wir einen Preis von 75 US-

Dollar per Ende 2024 für ein Fass Rohöl der 

Sorte Brent zugrunde.

• Aufgrund der in den beiden zurückliegenden 

Monaten etwas höheren Inflationsrate 

passen wir unsere Inflationsprognose nach 

oben an, und zwar

von 4,0 % auf 4,2 % für das Jahr 2023 und 

von 2,0 % auf 2,5 % für das Jahr 2024. 
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BIP Q/Q und Beiträge
Q/Q in %

Deutsches BIP: Nicht gut, aber besser als gedacht

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Das deutsche BIP ist im dritten Quartal um 

0,1% geschrumpft. Das war nicht gut, aber 

besser als gedacht. Nach Angaben von 

Destatis hat der private Konsum belastet, 

positive Impulse kamen dagegen von den 

Ausrüstungsinvestitionen.

• Die Vorquartale des laufenden Jahres 

wurden um je 0,1 PP nach oben revidiert.

• Details für Q3 werden im Laufe des 

Novembers veröffentlicht.

• Aufgrund der Revision der Vorquartale und 

der leicht besseren Daten für Q3 heben wir 

unsere BIP-Prognose für das Gesamtjahr 

2023 von -0,5% auf -0,2% an.
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Inflation auf verschiedenen Stufen
Veränderung zum Vorjahresmonat

DEU: Inflation so schnell runter wie rauf?

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Derzeit sieht es so aus, als sollte die 

Inflation so schnell fallen, wie sie zuvor 

gestiegen ist. Im Oktober lag die Inflation 

bei „nur noch“ 3,8% (nach 6,1% im August 
und 4,5% im September).

• Aktuell ziehen vor allem sinkende 

Energiepreise sowie damit verbundene 

starke Basiseffekte (im Vorjahr war der 

Preisauftrieb im Herbst besonders hoch)

die Inflation nach unten. Das wird auch im 

November noch einmal so sein.

• Voraussichtlich im Dezember wird die 

Inflation etwas stärker steigen,

um zu Jahresbeginn 2024 (Jan./Feb.) 

wieder zu fallen. Dahinter beginnt der 

prognostische Nebel.



HVPI Y/Y Euroraum
Monatswerte

EWU Inflation weiter abwärts im Oktober

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Im Oktober ist die Inflation im Euroraum 

stark gefallen. Von 4,3% ging es auf 2,9% 

zurück. Dies war der zweite deutliche 

Rückgang in Folge. Im August lag die 

Inflation noch bei 5,2%.

• In den einzelnen Ländern war die 

Entwicklung divergent. Während es in 

Deutschland (HVPI) von 4,3% auf 3,0% 

zurückging und in Italien sogar von 5,6% auf 

1,9%(!), blieb die Inflation in Frankreich mit 

4,5% nach 5,7% zäh, in Spanien ging es 

sogar von 3,3% auf 3,5% aufwärts. In 

diesen stark abweichenden Trends 

schlagen sich u.a. die vorangegangenen 

staatlichen Eingriffe v.a. an den 

Energiemärkten nieder.
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EWU und große Länder: BIP Q3
Q/Q in %

EWU: BIP in Q3 rückläufig

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Das BIP für Q3 fiel etwa im Rahmen der 

Erwartungen aus. Im Euroraum schrumpfte 

die Wirtschaftsleistung um 0,1% zum 

Vorquartal. 

• Dabei legte das BIP in den großen Ländern 

außer in Deutschland zu.

Allerdings waren deutliche Rückgänge

in Österreich (-0,6% Q/Q)

und in Irland (-1,8% Q/Q) zu verzeichnen.



EWU: Economic Sentiment, Teilindizes
Monatswerte, saisonbereinigt

EWU: Noch keine Trendwende für die Konjunktur!

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Obgleich die jüngsten Konjunkturdaten, vor 

allem die BIP-Zahlen für Deutschland und 

den Euroraum, besser waren als gedacht, 

kann Entwarnung nicht gegeben werden. 

• Die Mehrzahl der Frühindikatoren fällt weiter 

oder ist in der Kontraktionszone. Im 

Euroraum ist der einzige Lichtblick aktuell 

der Dienstleistungssektor. Alle anderen 

Sektoren geben ein bedenkliches Bild ab.



Konsumentenvertrauen
Indexwerte

China: Konsumentenvertrauen bleibt flau

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Mit einem Wachstum von 4,9 % (Y-Y) 

überraschte das chinesische BIP-Wachstum 

im dritten Quartal 2023 positiv. 

• Neben den staatlichen Investitionen stützte 

vor allem der private Konsum die Wirtschaft.

• Allerdings spricht das unverändert 

schwache Konsumentenvertrauen nicht 

dafür, dass der private Verbrauch ein 

verlässlicher Treiber der chinesischen 

Konjunktur bleiben wird. Die Werte liegen 

hier so niedrig wie zu Pandemiezeiten.

• Nicht zuletzt verunsichert hier eine anhal-

tende Krise im Immobiliensektor.



Wohnbaudarlehen
in % Y-Y

China: Wohnbaukredite rückläufig

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• China versucht derzeit alles, um den 

Immobiliensektor wiederzubeleben.

• So sollen nun z.B. per 01.01.2024 die 

Eigenkapitalanforderungen der Banken

bei Hypothekenkrediten gelockert werden, 

um hier ein höheres Kreditvolumen zu 

ermöglichen.

• Dessen ungeachtet ist das Misstrauen

im Immobiliensektor inzwischen groß und 

hält Banken und andere Investoren von 

Engagements ab.

• Der einstige Wachstumsmotor der 

chinesischen Wirtschaft dürfte auch 

weiterhin ziemlich stottern.



Globale Einkaufsmanager-Indizes im Verarbeitenden 
Gewerbe

Quellen: Bloomberg, LSEG, LBBW Research
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Expansion Contraction
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Marktimplizierte Leitzinsänderung je FOMC-Sitzung bis Ende 2024

mit LBBW-Prognose

Fed: Tür für Zinsanhebung bleibt offen –
Zinswende verzögert sich

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Die Fed hat ihre Zinspause verlängert.

• Fed-Chef Powell wirkte leicht „dovisher“ als 
auf der September-Sitzung. 

• Die hohen geopolitischen Risiken und die 

restriktive Wirkung des starken Anstiegs der 

Anleiherenditen sprechen gegen eine 

weitere Zinsanhebung.

• Die Tür für eine Straffung bleibt mit Verweis 

auf die Guidance offen, der Fokus liegt im 

Dezember wieder auf dem „Dot Plot“.

• Die Entscheidung, ob der Gipfel erreicht ist, 

steht noch für einige Zeit auf der Kippe. 

• Im Lichte des überarbeiteten US-Makrobilds 

haben wir eine Prognoseanpassung 

vorgenommen: Die erste Senkung dürfte 

erst im Sommer 2024 kommen. Und wir 

erwarten nur noch drei Lockerungsschritte 

für 2024 (75 Bp) statt bisher fünf (125 Bp). 

Seite 35

Kumuliert gut 15 % 

Wahrscheinlichkeit für 

weitere Zinsanhebung

Erste Zinssenkung in 

Summe bis Juni 2024 voll 

eingepreist



Rendite UST 10Y und Goldpreis (in USD/Unze)

US-Staatsanleihen: „Flight to Quality“ wirkt kaum –
Entspannung durch Fed und Arbeitsmarkt

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

07.11.2023 Kapitalmarktkompass November 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

• Die nachdenklichen Signale des Fed-Chefs 

haben den US-Staatsanleihemarkt gestützt.

• Die schwachen Oktober-Arbeitsmarktdaten 

haben die Erholung zusätzlich beflügelt.

• „Durchschlagskraft“ der Flucht in die 
Sicherheit dagegen relativ begrenzt, etwa 

verglichen mit Goldpreisentwicklung!

• => Falls die Geopolitik bald wieder aus dem 

Fokus der Marktakteure rückt, könnte ein 

Kursrücksetzer drohen! Die Gefahr eines 

„Government Shutdowns“ nach dem 
17. November ist ein weiterer 

Unsicherheitsfaktor.

• Die US-Makrodaten bleiben der größte 

Risikofaktor für den Rentenmarkt, d.h. 

tiefere Risse in der robusten Konjunktur sind 

der verlässlichste Weg zu nachhaltiger 

Kurserholung. 

Seite 36
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Rendite UST 10Y mit Laufzeitprämie

(gemäß Zinsstrukturmodell von Adrian, Crump, Moench)

US-Staatsanleihen: Laufzeitprämie zieht stark an

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Starker Renditeanstieg bei 10-jährigen US-

Treasuries seit Sommer 2023 ging mit 

Emporschnellen der Laufzeitprämie einher! 

• Erstmals seit 2021 wieder auf positivem 

Terrain, konsistent zu starker 

Zinskurvenversteilerung.

• Laufzeitprämie noch immer weit unter 

historischen Durchschnittswerten.

• Getrieben zum Teil von säkularem 

Abwärtstrend der Langfristrenditen seit 

1980er Jahren, aber auch mit starker 

zyklischer Komponente (flache Kurve = 

niedrige Laufzeitprämie).

• Beginn eines übergeordneten 

„Normalisierungstrends“ zu höheren 
Laufzeitprämien?

Seite 37
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Laufzeitprämie für 10-jährige US-Treasuries und Fed-Bestand 

an US-Staatsanleihen (in Mrd. USD)

US-Staatsanleihen: Laufzeitprämie mit mehr als nur 
temporärer Verschiebung?

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

07.11.2023 Kapitalmarktkompass November 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

• Die wiederholten QE-Programme der Fed 

seit der Finanzkrise dürften gleichfalls einen 

Beitrag zum zurückliegenden Abwärtstrend 

der Laufzeitprämien beigesteuert haben. 

• Insofern könnte der jüngste Sprung nach 

oben in Teilen ein „Zugeständnis“ des 
Marktes an die seit 2022 laufende 

„Schubumkehr“ bei den Anleihebeständen 
der Fed darstellen.

• Da die Fed-Bilanz in den kommenden 

Monaten weiter schrumpfen dürfte, spricht 

dies c.p. gegen eine ausschließlich 

temporäre Natur des Renditeanstiegs. 

Seite 38
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Laufzeitprämie für 10-jährige US-Treasuries sowie Saldo aus 

Nettoemissionen des Schatzamts und Fed-Nettokäufen

US-Staatsanleihen:
Zu wenige Käufer für zu viel Angebot?

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

07.11.2023 Kapitalmarktkompass November 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

• Warum hat der Rentenmarkt so abrupt 

reagiert?

• Es kommt hinzu, dass das US-Schatzamt 

seine Nettoemissionen am Primärmarkt in 

den vergangenen Monaten stark 

ausgeweitet hat. 

• Dies geht teilweise auf Verwerfungen durch 

den Schuldenstreit vom Frühjahr zurück, ist 

aber auch Ausdruck eines anhaltend hohen 

Budgetdefizits der US-Regierung.

• Das Thema Budgetdefizit / 

Staatsverschuldung ist durch die Rating-

Herabstufung seitens Fitch

vom August 2023 mutmaßlich verstärkt

ins Bewusstsein der Anleger gerückt.

Seite 39
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Anteile ausländischer Anleger sowie der Fed an ausstehenden 

US-Treasuries (in Mrd. USD sowie in %)

US-Staatsanleihen: „Opportunistische“ Käufer 
verlangen höhere Prämie!

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

07.11.2023 Kapitalmarktkompass November 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

• Das höhere Angebot trifft auf eine sich 

zurückziehende Fed und eine nur 

schleppende Treasury-Nachfrage aus dem 

Ausland. Fed + Ausland zusammen halten 

nur noch ca. 50 % der US-Treasuries:

der niedrigste Wert seit 20 Jahren!

• „Opportunistische“ Anleger (z.B. Investment-
fonds, Versicherer, Hedge Fonds) könnten 

höhere Risikoprämien für ihr „Einspringen“ 
beim Kauf von Langläufern fordern! 

• Fazit: Der Renditeanstieg enthält Anzeichen 

eines Überschießens, dessen Korrektur 

wohl jüngst begonnen hat. Die Aussicht auf 

mittelfristig sinkende Renditen bleibt intakt.

• Den Anzeichen einer strukturellen 

Verschiebung haben wir gleichwohl mit 

einer Prognoserevision Rechnung getragen.
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Renditen 10-jähriger US-Treasuries und 10-jähriger 

Bundesanleihen mit bisherigen und neuen LBBW-Prognosen

Renditeprognosen: Deutliche Anhebung für USA, 
moderate Anpassung für Euroraum

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

07.11.2023 Kapitalmarktkompass November 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

• Im Ergebnis haben wir unsere 

Jahresendprognose 2023 für die 10-jährige 

US-Treasuryrendite auf 4,50 % (bisher:   

3,85 %) und die Jahresendprognose 2024 

auf 3,85 % (bisher: 3,40 %) angehoben. 

• Bei den Euro-Langfristzinsen, die u.E. vor 

allem im Sog des US-Marktes mit nach 

oben gezogen wurden, haben wir eine 

deutlich moderatere Adjustierung 

vorgenommen. 

• Wir erwarten die 10-jährige Bundrendite 

nunmehr bei 2,65 % per Ende 2023 (bisher: 

2,40 %) und bei 2,25 % per Ende 2024 

(bisher: 2,10 %). 

• Gegen übermäßige Renditerückgänge 

spricht, dass die Markterwartung einer EZB-

Zinswende im Frühsommer 2024 u.E. 

voreilig ist.

Seite 41
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Am Markt eingepreiste Zinsschritte je EZB-Sitzung

sowie LBBW-Prognose (in Bp)

EZB-Prognose: Weitere Anhebung 
unwahrscheinlich – Wende (noch) kein Thema!

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

07.11.2023 Kapitalmarktkompass November 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

• EZB hat bisherige Guidance bekräftigt, 

wonach Geldpolitik voraussichtlich restriktiv 

genug sein dürfte, um die Inflation 

mittelfristig einzudämmen.

• Konjunkturelle Entwicklung

begünstigt die Tauben; Risiken bleiben

laut EZB abwärtsgerichtet.

• Entspannung in Sachen Inflation

hat sich im Oktober zudem fortgesetzt.

• Dennoch: Zinswende dürfte nicht so schnell 

auf die Agenda rücken. Vorgeschaltet ist 

wohl Debatte über schnellere Reduzierung 

der Anleihebestände, was den Rentenmarkt 

c.p. belasten könnte.

• Der Markt erwartet die Zinswende u.E. noch 

immer zu früh, was Potenzial für neuerliche 

Kursrückschläge eröffnet.

Seite 42
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Fazit: Längere Leitzinsplateauphasen voraus,
Aussicht auf sinkende Langfristzinsen intakt

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

07.11.2023

EUR-Zinsen und Prognose
in %

• Leitzinsgipfel auf aktuellem Niveau von 5,50 % erreicht. Auf-

wärtsrisiken, sofern Arbeitsmarkt eng bleibt und Desinflation stockt.

• Erste Leitzinssenkung im Sommer 2024; insgesamt drei Schritte

bis Ende 2024; Aussicht auf mittelfristig sinkende Langfristzinsen.

• Leitzinsgipfel auf aktuellem Niveau von 4,00 % erreicht.

Erste Senkung im Herbst 2024.

• Langfristzinsen: Moderate Prognoseanhebung. Risiken kurzfristig 

ausgewogen; auf mittlere Frist Trendwende nach unten erwartet.
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Euro-Staatsanleihen
(in %; Annahme: Spreadausweitung um ein Drittel)

Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen / 
US Treasuries auf 12-Monatssicht

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

07.11.2023 Kapitalmarktkompass November 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

US-Treasuries
(in %; in USD und EUR)

• Kurzfristig Kursrisiken und -chancen ausgewogen. Mittelfristig gute 

Aussichten auf nachhaltige Erholung, v.a. bei Langläufern.

• Jüngste Spreadausweitung in der Peripherie vergrößert Puffer 

gegen erneuten starken Anstieg der Bonitätsrisikoprämien.

• US-Dollar: Zinsvorsprung und starke US-Wirtschaft stützen kurz-

fristig. Mittelfristig dominiert Risiko einer Dollar-Schwäche,

und dies belastet die Performanceaussichten in Euro.

• Allokationsempfehlung bei „neutral“ belassen.
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Euro in US-Dollar und Renditedifferenz (mit Prognose)

Quelle: LSEG, LBBW Research

07.11.2023Seite 45

Der Euro hat weiterhin Aufwertungspotential –
Anstieg aber flacher als bisher prognostiziert

• Die Prognoserevision bei den Zinsen wirkt 

sich auf den EURUSD-Währungsausblick 

aus, und zwar über eine veränderte 

Erwartung für die Entwicklung der 

Zinsdifferenz zwischen USA und Euroraum. 

• Eine mittelfristige Einengung des USD-

Zinsvorsprung bleibt unser Hauptszenario, 

allerdings dürfte diese weniger dynamisch 

ausfallen als bisher erwartet. 

• In den vergangenen drei Jahren zeigte der 

EURUSD-Wechselkurs einen relativ engen 

Gleichlauf mit der Renditedifferenz 

zweijähriger Staatsanleihen. 

• Auf dieser Basis haben wir unsere 

Wechselkursprognose per Ende 2024

von 1,12 auf 1,10 gesenkt. 

Auf kürzere Sicht unterstellen wir zunächst 

eine Seitwärtsbewegung. 

Monatsdurchschnitte
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-3,0

-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,90

0,95

1,00

1,05

1,10

1,15

1,20

1,25

2020 2021 2022 2023 2024

Prognosezeitraum

Euro in US-Dollar (mit neuer Prognose)

bisherige EURUSD-Prognose

Renditedifferenz Bund minus T-Note 2-Jahre (r. Skala)



Zinsprognosen im Detail

Quellen: LSEG, LBBW Research

07.11.2023

Spot 31-Dec-23 30-Jun-24 31-Dec-24

Euro area

ECB Main Refinancing Rate 4.50 4.50 4.50 4.00

ECB Deposit Rate 4.00 4.00 4.00 3.50

Overnight Rate (€STR) 3.90 3.95 3.95 3.45

3M Euribor 3.96 3.95 3.90 3.35

Swap 2Y 3.53 3.55 3.05 2.60

Swap 5Y 3.16 3.20 2.80 2.50

Swap 10Y 3.23 3.20 2.90 2.75

Bund 2Y 3.15 2.95 2.50 2.05

Bund 5Y 2.54 2.60 2.25 2.00

Bund 10Y 2.60 2.65 2.40 2.25

USA
Fed Funds Target Rate 5.50 5.50 5.50 4.75

Overnight Rate (SOFR) 5.32 5.35 5.35 4.60

3M Money Market 5.65 5.30 5.20 4.50

Swap 2Y (SOFR-OIS) 4.79 4.90 4.20 3.50

Swap 5Y (SOFR-OIS) 4.31 4.30 3.75 3.35

Swap 10Y (SOFR-OIS) 4.29 4.20 3.85 3.60

Treasury 2Y 4.84 4.95 4.25 3.55

Treasury 5Y 4.51 4.55 3.95 3.55

Treasury 10Y 4.57 4.50 4.10 3.85

Japan Overnight Rate (TONAR) -0.02 -0.05 0.00 0.25

Japan 10Y Government Bond 0.91 0.80 0.95 1.05

UK            Overnight Rate (SONIA 5.19 5.20 4.95 4.20

UK           10Y Government Bond 4.37 4.35 4.00 3.80

Switzerland Overnight Rate (SARON) 1.70 1.70 1.70 1.45

Switzerland 10Y Government Bond 1.12 1.05 0.90 0.80

Forecast

Other industrialized countries
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Verbesserte Chancen nach Rendite-Hoch

Renditen im Vergleich

Quelle: LSEG, LBBW Research

Indizes für Corporate Bonds sowie weitere Asset-Klassen (Renditen in %)

• Rund um den 19. Oktober 2023 erreichten 

die Renditen von Corporate Bonds ein 

neues Jahreshoch. Investmentgrade Bonds 

markierten sogar ein Mehrjahres-Hoch.

• Danach sanken die Renditen sichtbar. 

Einstweilen befinden sie sich weiterhin

auf einem hohen Niveau.

• Nach unserer Einschätzung hat die EZB 

ihre Phase der Leitzinserhöhungen beendet. 

Dies spricht für gute Aussichten, dass die 

Renditen demnächst keine neuen Hochs 

mehr ansteuern. 
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Corporates auf YTD-Performance-Hoch 
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Total Return seit Jahresanfang 2023 (YTD)
In %

Quelle: LSEG, LBBW Research

• Von den zwischenzeitlichen Performance-

Rückgängen im Oktober haben sich die 

Corporate Bonds gut erholt. Der Rückgang 

der Bund-Renditen verhalf zu einem starken 

Start in den November.  

• Die Total Returns seit Jahresanfang haben 

bei den Corporates – und auch bei den 

Financials – neue Hochs erreicht.  

• Trotz vieler Krisen und volatiler Märkte 

dürfte 2023 für die Investoren – wie von uns 

auch vor Jahresfrist erwartet – ein 

erfolgreiches Anlagejahr werden.



Investmentgrade-Spreads
EUR Corporates-Index, Bundspreads in Bp.

Spread-Hoch nur bei schwächsten Kategorien

Quelle: LSEG, LBBW Research
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High-Yield-Spreads
EUR Corporates-Index, Bundspreads in Bp.

Seite 50

• Bei den besseren Bonitäten (Investmentgrade, siehe Chart links) 

blieben die Risiko-Spreads im Oktober 2023 deutlich unter ihrem 

Jahreshoch vom März. 

• Im High-Yield-Segment zeigte sich dieses Bild auch bei den besser 

eingestuften Unternehmen (hier Kategorien BB und B).

• Nur die schwächsten Ratings verzeichneten starke Ausweitungen: 

Bei CCC wurde sogar das Corona-Hoch überschritten.



ifo-Erwartungen vs. Corporate Spreads
Geschäftserwartungen Deutschland und Investmentgrade-Spreads über Bundesanleihen 

Corporate Spreads relativ stabil

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Die Corporate Spreads gegenüber 

Bundesanleihen bewegten sich seit 

Jahresanfang 2023 in einer überschaubaren 

Bandbreite – insbesondere im Vergleich zu 

den extrem volatilen Vorjahren. 

• Nach dem für September/Oktober 2023 

bereits einkalkulierten Spreadanstieg gab es 

zuletzt eine spürbare Erholung. 

• Wir gehen weiterhin davon aus, dass die 

Spreads eine Verbesserung der schwachen 

ifo-Erwartungen vorwegnehmen. 

• Kurzfristig sind Schwankungen möglich. 

Mittelfristig erwarten wir eine Stabilisierung 

bzw. weitere leichte Spread-Einengungen. 



Monatliche EUR Neuemissionen Corporate Bonds
Vergleich 2023 mit vorigem Zehnjahres-Durchschnitt; Volumen in Mrd. Euro

Kaum Neuemissionen am Rendite-Hoch

Quelle: IGM, Bloomberg, LBBW Research
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• Im Umfeld des Terrorangriffs auf Israel und 

dem Anstieg auf ein Rendite-Hoch wagten 

sich im Oktober 2023 nur 16 Unternehmen 

an den Primärmarkt für EUR-Anleihen. 

• Das platzierte Volumen von 8 Mrd. Euro war 

das niedrigste Oktober-Volumen nach 2008! 

Und zugleich das geringste Monatsvolumen 

in diesem Jahr. 

• Beim langjährigen Vergleich zeigt sich, dass 

der Oktober normalerweise ein solider 

Neuemissionsmonat ist (durchschnittliches 

Volumen von 30 Mrd. Euro).

• Mit dem Rückzug der Renditen vom Hoch 

erwarten wir wieder eine Belebung bei den 

Neuemissionen. 

Seite 52
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Kumulierte Fund Flows im Jahresvergleich
Corporate Bond ETFs, globale Netto-Zuflüsse in Mrd. USD

Rendite-Anstieg dämpfte die Kauflaune

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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• Im Oktober hielten sich die Investoren bei 

Käufen von Corporate Bonds stark zurück. 

Der Anstieg der Renditen beeinträchtigte die 

Anleihen-Performance und verstärkte 

dadurch die Netto-Abflüsse. 

• Trendumkehr: Angesichts der hohen 

Renditen und dem vermutlichen Ende der 

Zinserhöhungen erwarten wir in den 

kommenden Monaten wieder deutliche 

Netto-Zuflüsse in Corporate Bonds. 
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Gewinnrevisionen seit Anfang Oktober im Detail
Anteile in Prozent

DAX-Unternehmen bläst Gegenwind im Form 
sinkender Gewinnschätzungen ins Gesicht

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Auf Basis der Quartalszahlen und Ausblicke 

der Unternehmen auf Q4 überarbeiten die 

Analysten derzeit ihre Gewinnschätzungen.

• Weil noch zahlreiche Quartalsberichte

ausstehen, ist das Bild derzeit zwar noch 

lückenhaft, eine klare Tendenz ist aber 

schon zu erkennen.

• Während die Analysten für die deutschen 

Unternehmen in breiter Zahl den Daumen 

senkten, dominierten bei den US-Blue-

Chips weiterhin die Aufwärtsrevisionen.

• Bei den 34 ausländischen Mitgliedern

des Euro Stoxx 50 ergibt sich ebenfalls ein 

tendenziell positives Bild. 
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Implizit prognostiziertes Gewinnwachstum 2023/24
in Prozent - ermittelt aus den jeweiligen Schätzungen für 2023 bzw. 2024

Gewinnwachstumsperspektiven trüben sich 
diesseits des Atlantiks schon seit Monaten ein

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Bezüglich der Gewinnwachstumsper-

spektiven öffnet sich seit einiger Zeit eine 

transatlantische Schere. Seit Mai entwickeln 

sich die Gewinnschätzungen für DAX und 

Euro Stoxx 50 bezüglich 2024 klar 

schwächer als für das laufende Jahr. 

• Dies ließ in beiden heimischen Indizes das 

implizit erwartete Gewinnwachstum 2023/24 

immer weiter schrumpfen.

Im DAX war dies besonders auffällig.

• Anders hingegen die Situation bei den US-

Blue-Chips. Im S&P 100 legte das erwartete 

Gewinnwachstum zuletzt nochmals zu und 

übertraf die 13 %-Marke. Im breiter 

gefassten S&P 500 war zwar nur eine 

Seitwärtsbewegung zu beobachten – aber 

auch hier werden noch recht hohe 12 %  

Gewinndynamik geschätzt.
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Die Mikrorenditen der vergangenen Jahre 

zwangen selbst passionierte Bond-Anleger 

dazu, wenigstens einen Teil ihrer Anlagen in 

Aktien zu halten. Nur so konnten sie die 

negative Anleihenperformance abfedern.

• Wegen der wieder attraktiven Renditen in 

Verbindung mit der Aussicht auf sinkende 

Zinsen und damit zusätzliche Kursgewinne 

scheinen sie nun wieder in ihre ange-

stammte Assetklasse zurückzukehren.

• Vom Tief bei nur noch 0,60 %-Punkten am 

19.10. stieg die Risikoprämie hierdurch wie-

der auf 0,81 %-Punkte an. Im langfristigen 

Median forderten die Anleger als adäquate 

Prämie für das höhere Aktienrisiko jedoch 

einen Aufschlag von 2-3 %-Punkten. Dies 

spricht für anhaltende Umschichtungen.



S&P 500 im Umfeld von US-Leitzins-Peaks
in Prozent

Sentiment für US-Aktien verbessert sich im Umfeld 
eines Leitzins-Peaks typischerweise

Quelle: LBBW Research
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• Dem steht allerdings gegenüber, dass sich 

das Sentiment für Aktien im Umfeld eines 

US-Leitzins-Peaks in aller Regel verbessert.

• Bis 1981, dem Beginn der „modernen“ US-

Geldpolitik, galt dies zwar noch nicht. 

Damals schwankten die Leitzinsen nämlich 

noch erratisch hin und her. Einem Hoch 

folgten oft nach nur wenigen Wochen 

markante Zinssenkungen, nur um kurz 

darauf in neue Erhöhungen zu münden.

• Seither kommuniziert die Fed offener, und 

auf den Peak folgen Plateauphasen. Dies 

gibt den Anlegern „Planungssicherheit“, was 
die Situation für Aktien im Umfeld eines 

Leitzins-Peaks deutlich verbessert.

• Dass dieser bereits erreicht wurde, ist je-

doch noch nicht vollends sicher. Ein finaler 

Zinsschritt lässt sich noch nicht aus-

schließen.
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S&P 500 im Lichte unseres Bewertungsmodells mit Projektion
in Indexpunkten

Bis sich der S&P 500 „freigeschwommen“ hat, 
könnte es noch etwas dauern

Quelle: LBBW Research
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• Die Kombination aus hoher absoluter 

Bewertung, geringer relativer Attraktivität 

sowie der stärkeren Diskontierung künftiger 

Cash Flows könnte dazu führen, dass sich 

der US-Markt erst noch „freischwimmen“ 
muss, bevor bis sich das „Leitzins-Peak-

Potenzial“ entfalten kann.

• Auf Basis unserer Erwartungen an Gewin-

ne, Treasury-Rendite, US-BIP-Wachstum 

und Liquiditätsentwicklung haben wir das 

„faire“ Bewertungsband des S&P 500 bis 
Ende 2024 projiziert. Weil jenes wieder 

steigen sollte, würde der Index seine 

aktuelle Überbewertung in den kommenden 

Monaten wieder abbauen. Spätestens wenn 

die Fed ihre Leitzinsen senkt und die 

Konjunkturaussichten mit Blick auf 2025 

wieder rosiger erscheinen, dürften Aktien 

die nächste Rally starten.
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Konjunktur

• Deutsche Wirtschaft bleibt schwach:

BIP in Q3/2023 mit -0,1% etwas besser 

als gedacht. Dennoch tritt die Konjunktur 

bestenfalls auf der Stelle.

• Anhaltende Konjunkturschwäche

bis Jahresende 2023

• Inflation bremst reale Kaufkraft

Aktienmärkte

• Relative Attraktivität von Aktien zu 

Renten hat weiter abgenommen

• Geopolitische Risiken dämpfen 

Erholungspotenzial

• Heimische Gewinnschätzungen zu hoch

• US-Bewertungen sehr ambitioniert

Devisen

• US-Dollar gewinnt derzeit wieder an 

Stärke

• US-Renditevorteil sollte abnehmen

• Standort USA gilt als attraktiver

Rohstoffe

• Trübe Konjunkturperspektiven

belasten Rohstoffmarkt

• Saudi-Arabien und Russland verlängern 

Förderkürzungen bis Ende 2023. 

Ölangebot bleibt damit relativ knapp.

• Terroranschläge auf Israel bewirken 

deutlichen Anstieg beim Goldpreis.

Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

• Fed:

Leitzins-Peak bei 5,50% wohl erreicht; 

sinkende Inflation spricht

gegen noch ausgeprägtere Straffung;

erste Senkung im Sommer 2024

• EZB: Leitzins-Peak bei 4,00% 

(Einlagesatz) wohl erreicht; schwache 

Konjunktur spricht gegen weitere 

Straffung;

erste Senkung im Herbst 2024

Renditen

• EUR-Langfristzinsen kurzfristig mit 

Aufwärtsrisiken; auf mittlere Frist

Trendwende nach unten zu erwarten

Unser großes Bild in Kürze



Performance-Erwartung versus Risiko (LBBW-Einschätzungen)
in Prozent

Asset Allokation auf 12-Monatssicht: 
Risiko & Prognosen im Überblick

Quelle: LSEG, LBBW Research

07.11.2023 Kapitalmarktkompass November 2023. Makro | Zinsen | Credits | AktienSeite 62

• Wir erwarten eine fortgesetzt erhöhte 

Volatilität an den Märkten. Rückschläge 

bei Risiko-Assets müssen weiter 

einkalkuliert werden.

• Anleihen haben deutlich an Attraktivität 

gewonnen. Innerhalb des Fixed-Income-

Segments sind u.E. Credits interessant 

bewertet. Auch Covered Bonds mit gutem 

Chance- / Risiko-Verhältnis. 

• Hinweis: Dollar-Assets wie Rohstoffe, US-

Anleihen und US-Aktien sind in der 

Performance-Darstellung von einer 

erwarteten Abschwächung des USD ggü. 

Euro betroffen. 
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Asset Allokation auf Sicht 6-12 Monate: 
Einschätzungen auf einen Blick

Quelle: LBBW Research
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LBBW-Prognosen
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Angehoben

Gesenkt 



15% 

Downside
Finanzkrise /geopolitische 

Eskalation

Kurzübersicht Szenarien

07.11.2023

1) Die Inflationsraten in den Industrieländern fallen zügig, Zentralbanken senken Leitzinsen, Konjunktur nimmt wieder Fahrt auf.

2) Ukraine: Zwischen den Kriegsparteien werden Verhandlungen aufgenommen. 

3) Entspannung im Nahostkonflikt. Annäherung zwischen Israel und Saudi-Arabien wird fortgesetzt.

4) „Risk on“ an den Kapitalmärkten (Credit Spreads fallen, Aktien- und Immobilienpreise steigen).

10% 

Positivszenario

55% 

Hauptszenario

1) Inflation geht langsamer zurück als erhofft oder steigt wieder. Zweitrunden-Effekte, Preis-Lohn-Spirale. 

2) Notenbanken bekämpfen die Inflationserwartungen durch weiter steigende Leitzinsen in schwachem Konjunkturumfeld.

3) Renditen steigen erneut aufgrund der Zentralbankpolitik und steigender Inflationsprämien. 

4) „Risk off“: Breiter Einbruch an den Aktienmärkten. Credit Spreads steigen deutlich. Starker Preiseinbruch am Immobilienmarkt. 

20% Downside

Inflation hartnäckiger

1) Trigger: geopolitische Eskalation (Nahost-Konflikt, Ukraine, Taiwan,…), Bankenkrise, Euro-Schuldenkrise. 

2) Schwere Rezession, EZB senkt Leitzinsen zügig in Richtung null, zusätzlich Liquiditätsspritzen.

3) Renditen hochwertiger Staatsanleihen fallen wegen Konjunkturangst und Zinssenkungen der Notenbanken.

4) „Risk off“: Aktien fallen stark, Credit Spreads steigen deutlich. Immobilienmarkt stabilisiert sich wegen fallender Zinsen.

Seite 65

1) Konjunktur durch schwachen Konsum und steigende Leitzinsen belastet (Deutschland stagniert).

2) Unsicherheiten im Bankensektor haben wieder nachgelassen, verschwinden aber nicht vollständig (kleinere/mittlere Banken USA).

3) Ukraine: Waffenstillstand nicht in Sicht, Gasrationierung für Industrie und Haushalte in EU aber unwahrscheinlich.

4) Abschwung und EZB-Zinserhöhungen zusammen sorgen im Jahresverlauf 2023 für sukzessiven Rückgang der Inflation.
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Deutschland BIP-Wachstum (J/J)*

Hauptszenario (55 %)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

07.11.2023Seite 66

Deutschland Inflation (J/J)*

EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50*

*BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssätze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 1) Inflation hartnäckiger (20 %)

07.11.2023

Quellen: Bloomberg, LBBW Research                           *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssätze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)* 

EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50*
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Negativszenario 2) Finanzkrise / Geopolitischer 
Schock (15 %)

07.11.2023

Quellen: Bloomberg, LBBW Research                     *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssätze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte 

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)* 

EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50*
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Deutschland BIP-Wachstum (J/J)*

Positivszenario (10 %)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Deutschland Inflation (J/J)*

EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50*

*BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssätze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Anhang



FX EUR/USD 

EURUSD: Robuste US-Konjunktur stützt den Dollar

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

• Die US-Wirtschaft hat angesichts ihrer günstigen und sicheren 

Energieversorgung einen Wettbewerbsvorteil. Zudem machen 

die Regelungen des IRA Investitionen in den USA attraktiv.

• Die von vielen Auguren prophezeite US-Rezession ist bislang 

ausgeblieben. Die US-Wirtschaft sollte dieses Jahr mit einer 

Rate von über 2,0 % wachsen. 

Pro EUR

• Die US-Notenbank wird im Jahr 2024 ihre Leitzinsen früher und 

stärker senken als die EZB dies tun wird. 

• Die US-Wirtschaft sollte 2024 zwar genauso stark wachsen wie 

die Wirtschaft des Euroraumes, dies ist jedoch zuvorderst einen 

höheren Überhang geschuldet. Die US-Wirtschaft sollte im 

Verlauf des Jahres 2024 an Dynamik verlieren.



FX EUR/GBP 

EURGBP: Pfund Sterling ist unterbewertet 

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

• Gemäß Kaufkraftparität ist das Pfund Sterling ggü. dem Euro 

deutlich unterbewertet.

• Das Vereinigte Königreich ist weniger von Energieimporten 

abhängig als der Euroraum. 

• Das LB-Defizit des Vereinigten Königreichs hat sich deutlich 

verringert.

• Die britische Regierung unter Führung des konservativen 

Premiers Rishi Sunak ist auf eine verlässliche Staatsführung 

und Haushaltskonsolidierung bedacht.

Pro EUR

• Die Ausweitung der Renditeabstände innerhalb des Euroraumes 

hält sich trotz der EZB-Erhöhungen in Grenzen.



FX EUR/CHF 

EURCHF: Franken ist sicherer Hafen

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra CHF

• SNB hob ihren Leitzins im Juni 2023 um 25 BP auf 1,75 % an. 

Eine weitere SNB-Leitzinsanhebung dürfte nicht erfolgen. Damit 

sollte der Zinsvorsprung von EUR-Anlagen Bestand haben. 

• Mit nachlassendem Inflationsdruck dürfte die SNB wieder einen 

schwächeren CHF akzeptieren.

Pro CHF

• Der Franken ist nach unserer Berechnung gemäß 

Kaufkraftparität (KKP) ggü. dem Euro leicht unterbewertet.

• Die Inflationsrate in der Schweiz liegt seit Juni 2023 unter der 

Marke von 2 %.

• Die geopolitischen Konflikte könnten eine Flucht in den 

„sicheren Hafen“ des Franken weiter befeuern.



FX EUR/JPY 

EURJPY: BoJ erweitert erneut Rendite-Bandbreite

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

• Die Wirtschaft des Euroraumes - insbesondere Deutschlands -

kämpft derzeit mit rezessiven Tendenzen.

• Die schwächer werdende Weltkonjunktur könnte in Verbindung 

mit geopolitischen Krisen einen Anstieg der Risikoaversion an 

den Finanzmärkten auslösen. Hiervon würde der Yen profitieren.

• Die BoJ hat ihre Renditebandbreite für 10-jährige JGBs noch-

mals ausgeweitet - auch um den Yen zu stützen. Investoren 

könnten bald auf eine geldpolitische Kehrtwende spekulieren.

Pro EUR

• Die EZB hat ihre Zinsen im Zeitablauf kräftig erhöht. 

• Der BoJ-Leitzins dürfte noch lange auf äußerst niedrigem 

Niveau verharren, wenn auch die Phase der Negativzinsen 2024 

vorbei sein dürfte. 

• Nach einem recht starken ersten Halbjahr dürfte Japans 

Wirtschaftsdynamik nun signifikant nachlassen.

Ø 2022 Dec-22 Ø H1 23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
EURJPY 159.87 138.03 140.66 145.75 161.00 159.00 157.00

Historical Data Forecast
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FX USD/CNY 

USDCNY: Robuste US-Konjunktur stützt den USD

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra USD

• Die VR China ist noch immer ein großer Wachstumsmarkt.

• Chinas Währungsbehörden kontrollieren den CNY-Außenwert. 

• Die US-Zinserhöhungsphase läuft aus. Die Zinswende erwarten 

wir im dritten Quartal 2024.

• Die US-Wirtschaft dürfte 2024 kaum wachsen.

Pro USD

• Die US-Fed hat ihre Zinsen deutlich erhöht und die US-

Konjunktur ist nach wie vor robust.

• Das BIP-Wachstum in der VR China dürfte weiterhin relativ 

schwach bleiben. 

• Die Verschuldungsprobleme bei chinesischen Unternehmen 

verunsichern. Vor dem Hintergrund der Immobilienkrise in der 

VR China dürfte die PBoC ihre Zinsen noch weiter senken.

• Der geopolitische Konflikt „USA vs. VR China“ stützt den USD.
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Ø 2022 Dec-22 Ø H1 23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
USDCNY 7.30 6.73 6.90 6.93 7.31 7.36 7.41

EURCNY 7.84 7.08 7.37 7.50 7.75 7.95 8.15

Historical Data Forecast

Spot









Marktdatenübersicht Währungen

Quellen: LSEG, LBBW Research

07.11.2023

Exchange rates to EUR 6-Nov-2023 -1M % -3M % -1J % YTD % Max 52W Min 52W

AUD 1.65 0.44 1.30 -6.94 -4.76 1.70 1.53

BRL 5.26 3.98 1.69 -5.06 7.19 5.79 5.12

GBP 0.87 -0.29 -0.34 1.17 2.32 0.90 0.85

CNY 7.82 -1.57 1.23 -8.02 -5.13 8.08 7.23

JPY 160.88 -2.16 -2.83 -9.43 -12.47 160.88 138.02

CAD 1.47 -1.64 0.23 -8.89 -1.59 1.51 1.35

NZD 1.80 -1.53 0.35 -6.51 -6.10 1.84 1.64

NOK 11.84 -2.16 -5.88 -14.03 -11.23 12.00 10.22

PLN 4.45 2.96 -0.34 5.08 5.13 4.79 4.40

RUB 99.25 7.03 7.09 -38.14 -21.50 110.46 61.25

SEK 11.70 -0.70 -0.44 -7.25 -4.93 11.95 10.72

CHF 0.96 -0.09 -0.27 2.47 2.44 1.00 0.94

ZAR 19.66 4.08 3.31 -9.47 -7.63 21.14 17.50

CZK 24.48 0.10 -0.94 -0.42 -1.33 24.71 23.26

TRY 30.56 -4.73 -2.68 -39.72 -34.62 30.56 18.58

HUF 379.58 1.96 2.47 6.04 5.50 417.98 367.90

USD 1.07 -1.92 2.59 -7.90 -0.67 1.12 1.00

Exchange rates to USD

JPY 149.74 -0.24 -5.29 -1.66 -11.88 151.45 127.52

CNY 7.27 0.43 -1.37 -1.17 -5.11 7.34 6.70
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FX: at-the-money volatility

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Ölpreis Brent & Prognose
in USD

Brent: OPEC+ hält das Angebot weiter knapp

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra

• Russische Ölexporte werden nach China und Indien umgeleitet.

• Relativ niedrigere Gaspreise machen Oil-to-Gas-Switch wieder 

lukrativ.

• Trübe Konjunkturperspektiven dämpfen Ölnachfrage.

• Weltwirtschaft auch 2024 mit relativ schwachem Wachstum.

• Deutliches Förderplus im Iran und in den USA.

• OPEC+ zuletzt mit nachlassender Compliance.

Pro

• Ölembargo der EU gegen Russland seit Ende 2022. 

• Saudi-Arabien und Russland verlängern zusätzliche 

Förderkürzung (1,3 mbpd) bis Ende 2023.

• Backwardation signalisiert weiterhin Knappheiten am Ölmarkt.

• Angebotsdefizit am Ölmarkt in Q4/23 ca. 1,5 mbpd.
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Gold (USD/Ounce) Forecast

Goldpreis & Prognose
in USD

Gold: Sicherer Hafen nach Terror in Israel

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra

• ETCs halten sich weiter mit Käufen zurück.

• Deutlich gestiegenes Zinsniveau erhöht Opportunitätskosten 

beim Kauf von Gold.

• Trübe Konjunkturperspektiven dürften Schmucknachfrage 

dämpfen.

• Sinkende Inflationsraten bremsen Absatz von Münzen und 

Barren.

Pro

• Notenbanken mit Goldkäufen weiter auf Rekordkurs.

• Terror in Israel unterstreicht Charakter als „sicherer Hafen“.

• Stabile Nachfrage nach Goldschmuck.

• US-Leitzinsen dürften Höhepunkt erreicht haben.

• US-Dollar dürfte abwerten.

Ø 2022 Dec-22 Ø H1 23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Gold (USD/Ounce) 1 984 1 802 1 816 1 933 1 950 2 000 2 100

Historical Data Forecast

Spot



Marktdatenübersicht Rohstoffe

Quellen: LSEG, LBBW Research

07.11.2023

Energy (Spot) Unit 6-Nov-2023 -1M % -3M % -1Y % YTD % Max 52W Min 52W

Crude Oil Brent USD/bbl 85.41 0.90 -0.94 -13.54 0.58 98.07 71.85

Crude Oil WTI USD/bbl 81.42 -1.63 -1.69 -12.08 1.48 93.68 66.64

Precious Metals (Spot)

Gold USD/oz 1 984 8.43 2.28 18.56 9.28 2 047 1 679

Silver USD/oz 23.21 9.92 -1.02 16.25 -3.07 26.03 20.09

Platinum USD/oz 927 8.04 0.87 -2.11 -10.09 1 128 858

Palladium USD/oz 1 123 -2.01 -10.73 -40.55 -36.73 2 084 1 101

Industrial Metals (3M Future)

LME Aluminium USD/MT 2 288 2.14 2.46 -2.89 -3.81 2 659 2 129

LME Copper USD/MT 8 238 2.39 -3.91 1.72 -1.60 9 356 7 881

LME Lead USD/MT 2 181 1.73 2.49 9.22 -4.91 2 293 1 999

LME Zinc USD/MT 2 573 2.55 2.76 -10.47 -13.44 3 487 2 249

LME Tin USD/MT 24 665 0.09 -10.96 30.70 -0.58 32 262 18 939

LME Nickel USD/MT 18 445 -0.74 -13.44 -22.54 -38.61 31 441 17 979

Kapitalmarktkompass November 2023. Makro | Zinsen | Credits | AktienSeite 83



LBBW-DAX-Fünf-Jahres-Modell

Deutsche Blue Chips auf Fünf-Jahres-Sicht sehr 
attraktiv

Kapitalmarktkompass November 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

in Prozent p.a. für die jeweils nächsten fünf Jahre

Quelle: LSEG, LBBW Research

Zwei Einflussfaktoren 

1. Dividendenrendite 

(Ertragskomponente)

2. Marktkapitalisierung in Relation

zur Geldmenge M3

(Bewertungskomponente)

Modellavis 

Seit über 19 Jahren sehr 

zuverlässige Prognose

der geometrischen

DAX-Durchschnitts-Performance

9,4% p.a. 

Renditeerwartung

5 

Jahre

07.11.2023Seite 84
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Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschätzungen
in Prozent

Rendite-Risiko der Assetklassen auf 5-Jahressicht
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• Renditeerwartungen Bonds:

Basis: Aktuelle Rendite der jeweiligen 

Bond-Indizes. Im Falle von High Yield und 

Emerging Markets wurden diese bereinigt 

um historisch plausible Annahmen zu 

Ausfällen und Recovery Raten. Weitere 

Prämisse: konstante Zinsstrukturkurve.

• Renditeerwartungen Aktien:

Kombination aus Fünfjahresmodell DAX 

sowie langfristiger Aktienrisikoprämien.

• Währungsbetrachtung:

In der Risikobetrachtung wurden unge-

hedgte Portfolien aus Sicht des Euro-

Investors gemessen. Gleiches gilt für die  

Renditeannahmen, die unter der Annahme 

konstanter Wechselkursrelationen 

erfolgen.

Risiko: VAR=12-Monats-Verluste seit 1988, 5% Quantil
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Quellen: LSEG, LBBW Research – Stand: 02.11.2023. Assets in Kursiv beinhalten direkte Fremdwährungsrisiken. IG=Investment Grade; HY=High Yield. Die Anleihe-

Indizes weisen i.d.R. eine Duration zwischen vier und fünf Jahren auf. Ausnahme: EMMA-Bonds mit einer Duration von über acht Jahren. Weil die historischen 

Ausfälle wegen der geringen Granularität eher „Long-Tail-Events“ sind, haben wir für die Renditeberechnung höhere p.a.-Ausfallraten incl. Recovery (200 bp) als in der 

20-Jahres-Historie (39 bp) angesetzt. Lesehinweis Risiko/VAR: In einem von 20 Fällen gab der jeweilige Total-Return-Index als Proxy für ein Portfolio dieser 

Assetklasse in den vergangenen 20 Jahren um X % oder mehr nach. 



Renditekurven EUR Sovereigns
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Renditen nach Rating und Laufzeit
in Prozent

Rendite über 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research

Average Yield EUR Sovereigns

03.11.2023 Maturity in Years

Country 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30

Germany 3.43 2.97 2.72 2.60 2.55 2.55 2.57 2.61 2.67 2.73 2.99 3.05 2.99 2.98

France 3.50 3.15 3.00 2.96 2.97 3.01 3.07 3.15 3.24 3.33 3.68 3.83 3.91 3.98

Italy 3.78 3.69 3.72 3.81 3.94 4.08 4.23 4.37 4.51 4.64 5.05 5.15 5.11 5.10

Spain 3.58 3.31 3.24 3.25 3.29 3.37 3.46 3.57 3.68 3.79 4.25 4.44 4.52 4.60

Netherlands 3.44 3.08 2.90 2.84 2.84 2.87 2.91 2.96 3.01 3.06 3.26 3.35 3.33 3.25

Austria 3.45 3.10 2.98 2.97 3.01 3.08 3.16 3.24 3.32 3.39 3.61 3.70 3.72 3.71

Belgium 3.55 3.17 2.98 2.92 2.95 3.02 3.11 3.21 3.31 3.40 3.77 4.00 4.11 4.10

Ireland 3.23 3.07 2.98 2.95 2.96 3.00 3.05 3.11 3.18 3.25 3.54 3.71 - -

Portugal 3.12 2.96 2.91 2.93 2.99 3.08 3.19 3.31 3.42 3.53 3.93 4.11 4.13 4.06

Finland 3.50 3.18 3.02 2.98 3.00 3.05 3.11 3.19 3.26 3.34 3.59 3.62 3.52 3.38

EUR Swap in % 3.98 3.53 3.30 3.20 3.17 3.16 3.17 3.19 3.21 3.23 3.31 3.25 3.13 3.02



Renditekurven EUR Non-Financials
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Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit
in Prozent

Rendite über 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research

Average Yield EUR Non-Financials

03.11.2023 Maturity in Years (Call-Date)

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AA 3.18 3.32 3.41 3.46 3.51 3.55 3.58 3.61 3.63 3.65

AA- 3.52 3.57 3.60 3.62 3.64 3.65 3.66 3.67 3.68 3.69

A+ 3.51 3.59 3.64 3.67 3.70 3.72 3.74 3.75 3.77 3.78

A 3.63 3.72 3.78 3.82 3.85 3.87 3.90 3.91 3.93 3.94

A- 3.67 3.74 3.77 3.80 3.82 3.83 3.85 3.86 3.87 3.88

BBB+ 3.71 3.84 3.92 3.97 4.01 4.05 4.08 4.10 4.12 4.14

BBB 3.90 4.06 4.15 4.21 4.26 4.30 4.34 4.37 4.39 4.42

BBB- 4.18 4.42 4.56 4.66 4.74 4.80 4.85 4.90 4.94 4.98

BB+ 4.48 4.74 4.89 5.00 5.08 5.15 5.21 5.26 5.30 5.34

BB 5.35 5.86 6.16 6.38 6.54 6.68 6.79 6.89 6.98 7.06

BB- 5.36 6.07 6.49 6.79 7.02 7.21 7.37 7.51 7.63 7.74

B+ 6.01 6.53 6.84 7.05 7.22 7.36 7.47 7.57 7.66 7.74

B 6.45 7.45 8.04 8.46 8.78 9.05 9.27 9.47 9.64 9.79

B- 8.48 9.25 9.70 10.01 10.26 10.46 10.63 10.78 10.91 11.03

EUR Swap in % 3.98 3.53 3.30 3.20 3.17 3.16 3.17 3.19 3.21 3.23



Renditekurven EUR Senior Banks Preferred
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Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit
in Prozent

Rendite über 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research

Average Yield EUR Banks Senior Preferred

03.11.2023 Maturity in Years (Call-Date)

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AA 3.91 3.91 3.91 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92

AA- 3.91 3.96 3.99 4.01 4.02 4.04 4.05 4.06 4.06 4.07

A+ 4.11 4.14 4.15 4.17 4.17 4.18 4.19 4.19 4.20 4.20

A 4.18 4.16 4.15 4.15 4.14 4.14 4.13 4.13 4.13 4.12

A- 4.33 4.35 4.37 4.38 4.39 4.39 4.40 4.40 4.41 4.41

BBB+ n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

BBB 4.01 4.25 4.39 4.49 4.57 4.63 4.68 4.73 4.77 4.81

BBB- 5.23 5.19 5.17 5.16 5.15 5.14 5.13 5.12 5.12 5.11

EUR Swap in % 3.98 3.53 3.30 3.20 3.17 3.16 3.17 3.19 3.21 3.23



Renditekurven EUR Covered Bonds
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Renditen nach Rating und Laufzeit
in Prozent

Rendite über 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research



Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschließlich an Empfänger in der EU, Schweiz, in Liechtenstein, Hongkong, Korea, der 

Republik China (Taiwan), in Singapur und der Volksrepublik China.

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

den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehörden der LBBW: Europäische Zentralbank (EZB), Sonnemannstraße 22, 60314 Frankfurt am Main und 

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 

60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen Quellen, die wir für zuverlässig halten, für

deren Richtigkeit und Vollständigkeit wir jedoch keine Gewähr übernehmen können. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung 

über den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestände in 

diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persönliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als

Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Für weitere zeitnähere Informationen über konkrete Anlagemöglichkeiten 

und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geäußerte Meinung jederzeit und ohne Vorankündigung zu ändern. Wir behalten uns 

des Weiteren vor, ohne weitere Vorankündigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder völlig 

einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen früheren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen 

keinen verlässlichen Indikator für die künftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich 

als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fällen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die 

Qualität der jeweiligen Dienstleistung für den Kunden des Zuwendungsempfängers zu verbessern.
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Disclaimer

Zusätzlicher Haftungsausschluss für Empfänger in Hongkong:

Der Inhalt und die hierin enthaltenen Informationen wurden von der Securities and Futures Commission und/oder einer anderen 

Aufsichtsbehörde in Hongkong weder geprüft noch bestätigt.

Diese Veröffentlichung enthält oder begründet keinerlei Aufforderung, Werbung oder sonstiges Dokument mit der Aufforderung 

(a) zum Abschluss oder Angebot des Abschlusses (i) einer Vereinbarung zum Erwerb, zur Veräußerung, Zeichnung oder 

Übernahme von Wertpapieren oder (ii) einer Vereinbarung über eine regulierte Kapitalanlage oder einer Vereinbarung zum 

Erwerb, zur Veräußerung, Zeichnung oder Übernahme eines anderen strukturierten Produkts oder (b) zum Erwerb eines Anteils 

oder zur Beteiligung oder zum Angebot des Erwerbs eines Anteils oder einer Beteiligung an einer kollektiven Kapitalanlage. 

Darüber hinaus enthält diese Veröffentlichung keinen Wertpapierprospekt („prospectus“) gemäß Definition in § 2(1) der 

Verordnung über Unternehmen (Auflösung und sonstige Bestimmungen) (Kap. 32 der Gesetze von Hongkong) (Companies 

(Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance).

Die Landesbank Baden-Württemberg besitzt keine Zulassung für die Ausübung regulierter Tätigkeiten in Hongkong.

Zusätzlicher Haftungsausschluss für Empfänger in Korea:

Dieser Bericht wird Ihnen wie erbeten zur Verfügung gestellt und ist in keiner Weise als Anlageaufforderung, Angebot zum 

Verkauf von Finanzanlageprodukten oder öffentliches Angebot von Wertpapieren in der Republik Korea („Korea“) durch die 
LBBW oder eines ihrer verbundenen Unternehmen auszulegen. Weder die LBBW noch eines ihrer verbundenen Unternehmen 

gibt eine Zusicherung hinsichtlich der Fähigkeit der Empfänger dieses Berichts zum Erwerb von Finanzanlageprodukten nach 

koreanischem Recht, insbesondere nach dem Devisengesetz (Foreign Exchange Transaction Act) und den darin 

veröffentlichten Vorschriften und Regelungen, ab.

Zusätzlicher Haftungsausschluss für Empfänger in der Republik China (Taiwan):

Dieser Bericht kann taiwanesischen Empfängern von außerhalb Taiwans zur Verfügung gestellt werden, darf jedoch nicht 

innerhalb Taiwans verteilt/weitergegeben werden und stellt keine Empfehlung von Wertpapieren innerhalb Taiwans dar und 

darf nicht als Grundlage für eine solche Empfehlung verwendet werden.
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Disclaimer

Zusätzlicher Haftungsausschluss für Empfänger in Singapur:

Dieser von der LBBW erstellte Bericht ist für die allgemeine Verbreitung bestimmt. Die spezifischen Anlageziele, die finanzielle

Situation oder die individuellen Bedürfnisse bestimmter Personen werden hierin nicht berücksichtigt. Sie sollten Ihre 

spezifischen Anlageziele, finanzielle Situation oder individuellen Bedürfnisse abwägen, bevor Sie eine Handelsverpflichtung 

eingehen, einschließlich einer Beratung hinsichtlich der Eignung der Anlage durch einen unabhängigen Finanzberater. Es wird 

keine Zusicherung oder Garantie hinsichtlich der Richtigkeit oder Vollständigkeit dieser Informationen gegeben. Demnach 

handelt jede Person, die sich auf diese Informationen stützt, gänzlich auf eigenes Risiko. Dieser Bericht stellt kein Angebot und 

keine Aufforderung zum Abschluss eines Geschäfts mit einem Finanzinstrument dar. Alle geäußerten Ansichten und 

Meinungen können sich ändern, ohne dass Sie darüber informiert werden.

Dieser Bericht wurde Ihnen auf der Grundlage übermittelt, dass Sie ein institutioneller Anleger („institutional investor“) (gemäß 
Definition in § 4A(1) des Wertpapier- und Futures-Gesetzes (Kap. 289) von Singapur (Securities and Futures Act)) sind. Folglich 

muss dieser Bericht nicht die §§ 25 bis 29 und 36 des Finanzberatergesetzes (Kap. 110) von Singapur (Financial Advisers Act) 

erfüllen und Sie unterstehen nicht dem Schutz der entsprechenden Bestimmungen in Verbindung mit der Offenlegung von 

Produktionsinformationen, falschen oder irreführenden Angaben, dem Vorliegen einer angemessenen Grundlage für 

Empfehlungen und Anforderungen der Offenlegung von Beteiligungen für Empfehlungen bezüglich ausgewählter Produkte.

Zusätzlicher Haftungsausschluss für Empfänger in der Volksrepublik China:

Die vorliegenden Informationen sind ausschließlich für qualifizierte inländische institutionelle Anleger (QDII) bestimmt. Wenn 

Sie kein QDII sind, sollten diese Informationen unberücksichtigt bleiben und gelöscht werden.

Die hierin enthaltenen Informationen sind nicht für das Angebot oder den Verkauf von Wertpapieren oder Finanzprodukten 

innerhalb der Volksrepublik China bestimmt, worin für diese Zwecke Hongkong, die Sonderverwaltungszone Macau und 

Taiwan nicht inbegriffen sind. Alle hierin enthaltenen oder durch Bezugnahme einbezogenen Informationen bezüglich 

Wertpapieren oder Finanzprodukten stellen kein Angebot zum Verkauf und keine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots 

zum Kauf von Wertpapieren oder Finanzprodukten in der Volksrepublik China dar. Die hierin enthaltenen Informationen und die 

in Bezug genommenen Wertpapiere und Finanzprodukte wurden und werden bei bzw. von keiner Behörde in der Volksrepublik 

China vorgelegt, genehmigt, geprüft oder eingetragen und dürfen deshalb in der Volksrepublik China nicht an die Öffentlichkeit 

verteilt oder in Verbindung mit einem Angebot zur Zeichnung oder zum Verkauf der Wertpapiere oder Finanzprodukte in der 

Volksrepublik China verwendet werden. Jeder Anleger, der an einer Anlage in Wertpapiere oder Finanzprodukte, wie hierin 

beschrieben, interessiert ist, muss alle in der Volksrepublik China geltenden Gesetze und Vorschriften befolgen und ist allein für 

die Einhaltung aller in der Volksrepublik China geltenden regulatorischen Verfahren verantwortlich.
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Disclaimer

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 geschützt. Der Vertriebshändler 

erhält 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 übertragen zu verbreiten, zu 

vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur späteren Nutzung für einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s® ist ein 

eingetragenes Warenzeichen.
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