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Vorwort und 
Einleitung
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Performance YTD Performance July 2023               * in Euro

Aktien auch im Juli im Plus, Rohstoffe holen auf
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Ausgewählte Assets
in Prozent

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Aktien Staaten Corporates Währungen               Rohstoffe









































Globale Einkaufsmanager-Indizes im Verarbeitenden 
Gewerbe

Quellen: Bloomberg, Refinitiv, LBBW Research

01.08.2023

Expansion Contraction

56 51 505260 54 4849 46 44 40
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Global
North America

USA
Canada

Europe
Germany
France
Italy
Spain
United Kingdom
Switzerland
Euro area

Asia-Pacific / Emerging markets
Brazil
Russia
India
China (NBS)
China (Caixin)
South Africa
Japan
Australia

2022 202320212008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Global financial crisis Corona crisisEuro crisis

























Zinsprognosen im Detail

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Spot 30-Sep-23 31-Dec-23 30-Jun-24

Euro area
ECB Main Refinancing Rate 4.25 4.50 4.50 4.50
ECB Deposit Rate 3.75 4.00 4.00 4.00
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Covered 
Bonds:
Attraktive 
Rendite-
Risiko-Niveaus Karsten Rühlmann

Senior Investment Analyst
Tel: +49(711)127-70318
karsten.ruehlmann@LBBW.de









Deutlich positives Netto-Neuemissionsvolumen 
zu erwarten

Quelle: informa global markets, LBBW Research. 
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LBBW Research Prognose: EUR Benchmark Covered Bonds
Volumen in Mio. EUR

Redemptions 2023 Forecast New Issues 2023 Net 2023 2023YTD

Australia 3.750 8.000 4.250 4.250
Austria 1.750 13.000 11.250 11.050
Belgium 2.500 5.000 2.500 4.000
Canada 16.500 23.000 6.500 14.500
Denmark 750 1.500 750 750
Finland 5.750 5.500 -250 4.000
France 25.750 40.000 14.250 36.650
Germany 19.664 33.000 13.336 27.250
Italy 7.750 11.000 3.250 6.500
Netherlands 3.750 10.000 6.250 8.750
New Zealand 1.500 2.500 1.000 2.000
Norway 10.350 6.250 -4.100 1.250
Poland 500 500 0 0
Portugal 0 2.250 2.250 1.250
Slovakia 0 4.000 4.000 1.500
Spain 9.350 11.750 2.400 7.750
Sweden 4.500 7.250 2.750 6.750
United Kingdom 4.250 5.000 750 2.000
Others 5.000 5.500 500 3.350
Total 123.364 195.000 71.636 143.550





https://www.fma.gv.at/banken/aufsichtliche-veroeffentlichungspflichten/sonstige-offenlegungen/
https://www.nbb.be/nl/financieel-toezicht/prudentieel-toezicht/toezichtsdomeinen/kredietinstellingen/lijsten/door-de
https://www.cnb.cz/en/supervision-financial-market/lists-registers/other-lists
https://www.dfsa.dk/Fact-and-Figures/List-of-issuers-of-covered-bonds
https://www.fi.ee/en/covered-bonds
https://www.finanssivalvonta.fi/en/banks/credit-institutions/regulation/disclosure-requirement-for-mortgage-credit-bank-operations/
https://acpr.banque-france.fr/controler/publications-du-controle/textes-reglementaires-relatifs-aux-obligations-garanties
https://www.bafin.de/DE/PublikationenDaten/Datenbanken/Pfandbriefbanken/pfandbriefbanken_artikel.html?nn=7845918
https://www.centralbank.ie/regulation/how-we-regulate/supervision/supervisory-disclosures/asset-covered-securities
https://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/albi-elenchi/
https://www.dnb.nl/en/sector-information/supervision-sectors/banks/prudential-supervision/covered-bonds/dnb-supervision-on-covered-bonds/
https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2022/oversikt-over-omf-foretak-som-kan-utstede-omf-premium/
https://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty_sektora_bankowego/banki_hipoteczne_wykaz_emisji_listow_zastawnych
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/dohlad/zoznam-krytych-dlhopisov-s-oznacenim-europsky-kryty-dlhopis/
https://www.bde.es/bde/en/secciones/servicios/autorizacion-de-programas-de-bonos-garantizados-3bec373d9d49181.html
https://www.fi.se/en/our-registers/company-register/?huvudkategori=&t=SOBL&area=#results
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Aktien: 
Regionen
und Sektoren
im Fokus

Frank Klumpp, CFA
Senior Equity Strategist
Tel: +49(711)127-75894
frank.klumpp@LBBW.de





















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

Quelle: LBBW Research
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Allokation im Überblick (auf Sicht von 6 - 12 Monate)

Exposure Einschätzung Segmente Regionen Strategien
0/+ 0-3 Jahre 0 Euro-Peripherie synthetische Staatsanleihen

0/+ 0 4-7 Jahre 0/+ Bund Multi Callables
0 8-10 Jahre 0 USD-Bonds Inflations-Linker

0/+ Corporate Inv. Grade 0/- Emerging Markets Debt
0 Corporate High Yield
0 Corporate Hybride

0/+ Senior Financials
0/+ Covered Bonds/SSAs
0 Tier 2 Inv. Grade/ Sen. Non-Pref.
+ Automobil 0/- USA Value

Nahrungsmittel 0 Japan Dividendenstrategien
Technologie 0/+ Europa ex D
Telekom 0 Deutschland
Versorger 0/- EMMA Asia

0 EMMA ex Asia
+ GBP Selektiv
0 CNY
- JPY, USD, CHF

0/+ Edelmetalle + Gold LBBW Rohstoffe 1
0 Industriemetalle 0/+ Silber
0 Energie 0 Brent

0/+ Nahversorger, Wohnen 0 Deutschland
0 Logistik
0/- Büro, "High Street" Einzelhandel

gegenüber Euro

Rohstoffe 0

Immobilien 0/-

Währungen 0/-

Zins

Credit +

Aktien 0



Aktienmarkt

2022 2023e 2024e 2025e in Punkten aktuell 30.09.23 31.12.23 30.06.24

BIP 1,9 -0,5 1,0 1,5
Inflation 6,9 6,0 2,8 2,1
BIP 3,5 0,2 1,2 1,6
Inflation 8,4 6,0 2,5 2,1
BIP 2,1 1,5 0,0 2,5
Inflation 8,0 4,0 2,0 2,0
BIP 3,0 4,5 3,0 4,0
Inflation 2,0 1,0 2,1 2,2
BIP 3,4 2,5 2,3 3,3
Inflation 8,8 4,2 2,9 2,9

Rohstoffe und Währungen

in % aktuell 30.09.23 31.12.23 30.06.24 aktuell 30.09.23 31.12.23 30.06.24

EZB Einlagesatz 3,50 4,00 4,00 4,00 US-Dollar je Euro 1,10 1,12 1,15 1,17

Bund 10 Jahre 2,47 2,50 2,40 2,20 Franken je Euro 0,96 1,00 1,01 1,01

Fed Funds 5,50 5,50 5,50 4,75 Pfund je Euro 0,86 0,86 0,84 0,82

Treasury 10 Jahre 3,95 3,70 3,50 3,30 Gold (USD/Feinunze) 1 968 2 000 2 100 2 200

BBB Bundspread (in Bp.) 163 180 160 150 Öl (Brent - USD/Barrel) 86 80 80 80

Konjunktur

in %

Zinsen und Spreads

34 000Nikkei 225 29 500

14 500 16 000

Euroraum

USA

32 000

17 000

Euro Stoxx 50 4 471 4 000 4 250 4 500

DAX

China

Welt

16 447

33 172

4 600S&P 500 4 589 4 100 4 350

Deutschland

LBBW-Prognosen
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Angehoben
Gesenkt 
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Hauptszenario (65 %)

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

EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50*

Milde
Rezession 

Inflation beginnt zu 
sinken 

EZB erhöht Leitzinsen noch etwas, 
erste Zinssenkung Q3/2024

Rückschlag am 
Aktienmarkt über den 
Sommer, Rezession dann 
eingepreist

*BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssätze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 1) Inflation hartnäckiger (15 %)

01.08.2023

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

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 (10 %)

01.08.2023

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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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*

Energiekrise 
beendet, 

Wiederaufbau

Inflation sinkt schneller als erwartet

EZB senkt Einlagesatz zügiger

Aktienmarkt feiert rückläufige 
Zinsen  / Waffenstillstand, 
dann kaum noch Potenzial 

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