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Vorwort und 

Einleitung



»Der Arbeitskräftemangel ist 
allgegenwärtig ein Problem.

Dies liegt vor allem
am demografischen Wandel.«

Das Jahr ist halb rum. Wie sieht die Bilanz aus? Konjunkturell war es 

schwierig; für die Finanzmärkte lief es nicht schlecht. Negative 

Überraschung bleibt die Inflation. „Das Biest“ (Bundesbank-Chef Nagel) ist 

zäh – und ändert sein Erscheinungsbild. Die Energiepreise sind gesunken, 

dafür steigen jetzt andere Preise. Die Notenbanken halten dagegen. Ihre 

grimmige Entschlossenheit hat zu großen Teilen mit einem robusten 

Arbeitsmarkt zu tun. In rezessiven Phasen wie derzeit hätten die 

Unternehmen einst Beschäftigte entlassen. Heute werden Fachkräfte 

gehortet. Gut für die Beschäftigen, schwierig etwa für die EZB, die deshalb 

in Sintra eine länger andauernde restriktive Geldpolitik signalisiert hat.
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Die wichtigsten Termine im Juli

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Die EZB dürfte ihre Leitzinsen nochmals um 25 Bp anheben. Deutet  

Präsidentin Lagarde für die folgende Sitzung eine Pause an?

• Die US-Notenbank dürfte ihre Zinspause beenden und den Leitzins 

um 25 Bp auf das höchste Niveau seit März 2001 hieven. 

• In Spanien könnte die vorgezogene Parlamentswahl laut aktueller 

Umfragen einen Machtwechsel bringen. Die konservative 

Volkspartei dürfte demnach klar stärkste Kraft werden.

• Die BIP-Daten für Q2 zeigen, ob eine Frühjahrsbelebung die 

europäische Wirtschaft (vorerst) aus der Rezession hievt.
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Ausgewählte Assets
in Prozent

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Aktien Staaten Corporates Währungen               Rohstoffe
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10% Downside

Finanzkrise / 

geopolitische Eskalation

Kurzübersicht Szenarien

04.07.2023

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

2) Der Ukraine-Krieg nimmt an Intensität ab, zwischen den Kriegsparteien werden Verhandlungen aufgenommen.

3) Russland nimmt Gaslieferungen über noch funktionierende Pipelines zumindest teilweise wieder auf, Energiepreise fallen stark.

4) Risk-On-Modus an den Kapitalmärkten (Credit Spreads fallen, Aktien- und Immobilienpreise steigen).

10% (bisher 15%)

Positivszenario

65%

Hauptszenario

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

2) Notenbanken drücken 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. 

15% Downside 
(bisher 10%)

Inflation hartnäckiger

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

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 9

1) Konjunktur durch schwachen Konsum und steigende Leitzinsen belastet (Deutschland bereits in Rezession).

2) Unsicherheiten im Bankensektor lassen wieder nach, verschwinden aber nicht vollständig. 

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 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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Inflation steigt zwar nicht mehr an – wie zuvor im 

Negativszenario 1 von uns unterstellt – aber der Rück-

gang vollzieht sich langsamer als im Hauptszenario

Konjunktur schwächelt, aber keine harte 

Rezession wie zuvor von uns im Negativ-

szenario 1 unterstellt

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



03
Makro: 

Anhaltende 

Stagflations-

sorgen
Dirk Chlench

Senior Economist

Tel: + 49 711 127–7 61 36

dirk.chlench@LBBW.de

Dr. Jens-Oliver Niklasch

Senior Economist 

Tel: + 49 711 127–7 63 71

jens-oliver.niklasch@LBBW.de



Index der Frühindikatoren
Veränderung gegenüber dem Vorjahresmonat, in %

US-Frühindikatoren deuten auf Rezession hin

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Der Index der Frühindikatoren war im Mai 

2023 im Monatsvergleich das 14. Mal in 

Folge rückläufig.

• Der Rückgang des Index gegenüber dem 

gleichen Monat im Vorjahr belief sich im Mai 

2023 auf 7,9 %. 

• Ein derartig starker Rückgang des 

Indikators ging in der Vergangenheit immer 

mit einer Rezession einher. 



US-Bruttoinlandsprodukt
Index, auf 1. Q. 2017=100 basiert, und Jahresraten, in %

US-Wirtschaft dürfte 2024 stagnieren

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Das Wachstumstempo der US-Wirtschaft 

hat sich in den zurückliegenden Quartalen 

etwas abgeschwächt.

• Die US-Wirtschaft wird nach unserer 

Prognose in den kommenden Quartalen 

weiter an Schwung verlieren und schließlich 

in eine Rezession abgleiten.

• Hier sprechen der restriktive Kurs der US-

Notenbank, das geplante Einfrieren der 

Ausgaben des Zentralstaates für zivile 

Zwecke sowie eine schwächelnde Welt-

konjunktur. 

• Gleichwohl dürfte die US-Wirtschaft auf-

grund eines statistischen Überhanges im 

Gesamtjahr 2023 noch eine Wachstumsrate 

von 1,5 % erreichen.

• Für das Jahr 2024 erwarten wir eine 

Stagnation der US-Wirtschaftsleistung.
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US-Konsumentenpreisindex
Veränderung ggü. dem Vorjahresmonat, in % bzw. Beitrag, in %-Punkten*

Inflation bei Dienstleistungen flaut langsam ab

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Die Veränderungsrate des Konsumenten-

preisindex gegenüber dem Vorjahresmonat 

ist von 4,9 % im April auf 4,0 % im Mai 

gefallen. 

• Im Juni 2023 werden besonders starke 

Basiseffekte wirksam werden, da die 

Konsumentenpreise im Juni des Vorjahres 

saisonbereinigt um 1,2 % gegenüber dem 

Vormonat empor schnellten. 

• Zudem steigen die Kraftstoffpreise in diesen 

Juni weniger stark als jahreszeitlich üblich.

• Im Ergebnis dürfte die Inflationsrate im Juni 

auf rund 3 % fallen.

• Haupttreiber der Inflation sind derzeit die 

Preise für Dienstleistungen, darunter zuvör-

derst die Mieten. Hier erwarten wir für das 

Jahr 2024 ein Abflauen des Preisauftriebs. 
* Die Summe der Beiträge ergeben nur näherungsweise die Gesamtinflationsrate
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Euro in US-Dollar und Renditedifferenz (mit Prognosen)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Der Euro hat weiteres Aufwertungspotential

• Die EZB wird gemäß unserer Prognose 

ihren Einlagensatz von derzeit 3,50 % in 

zwei Schritten auf 4,00 % per Ende 

September 2023 hochhieven und 

anschließend im weiteren Verlauf des 

Prognosehorizonts unverändert lassen. 

• Die Fed wird hingegen nach unserer 

Prognose ihr Zielband für den Tagesgeld-

satz im Juli 2023 auf 5,25 % bis 5,50 % 

anheben und im 1. HJ. 2024 dreimal das 

Zielband um jeweils 25 BP reduzieren.

• Im Ergebnis sollte der US-Renditevorteil im 

kurzfristigen Laufzeitenbereich weiter ab-

nehmen. 

• Zusammenfassend erwarten wir eine Euro-

Aufwertung auf 1,17 US-Dollar per Mitte 

2024. 

Monatsdurchschnitte
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• In der Vergangenheit waren oft die Exporte 

der Motor, der die deutsche Wirtschaft nach 

einer Rezession wieder aus dem Schlamm 

gezogen hat.

• Dafür gibt es vorerst keine Anzeichen. Die 

Weltkonjunktur ist auf dem absteigenden 

Ast. D.h. die Rezession könnte durchaus 

länger dauern.

Seite 18



DEU: Industrieproduktion u. energieintensive Branchen
Monatsdaten Indexstände, saisonbereinigt

Deutschland: Energieintensive Industrie lahmt

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Vor allem in den energieintensiven 

Branchen geht es weiter abwärts.

• Die energieintensiven Branchen tragen rund 

16% zur Industrieproduktion (ex Bau und 

Energie) bei.

• Hierzu zählen die Chemieindustrie, die 

Metallerzeugung und –verarbeitung, die 

Herstellung von Papier und Pappe, die 

Glas- und Keramikproduktion sowie 

Kokereien und Mineralverarbeitung.
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Deutschland: Preisdruck auf Vorstufen sinkt

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Entspannung bei den Energiepreisen sorgt 

für weiter fallenden Preisdruck auf den 

vorgelagerten Ebenen. Im Jahresgleich ist 

nur für Erzeugerpreise noch ein kleines Plus 

vorhanden. Importpreise und 

Großhandelspreise liegen teils deutlich 

unter ihrem Vorjahreswert.

• Auf der Verbraucherebene ist davon –
abgesehen von rückläufigen Energiepreisen 

– noch nicht viel angekommen. Die 

Inflationsrate (nationaler CPI) legte im Juni 

von 6,1% auf 6,4% zu. Grund hierfür sind 

allerdings Sondereffekte. Im Jahr zuvor gab 

es den Tankrabatt und das 9-Euro-Ticket.



Komponenten Economic Sentiment
Monatswerte, saisonbereinigt

EWU: Economic Sentiment fällt, nur noch 
Dienstleister mit Expansion

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Keine Entwarnung für die Konjunktur! 

Das Economic Sentiment im Euroraum ist 

im Juni mit 95,3 nach 96,4 weiter gesunken. 

In den einzelnen Sektoren ist überall 

Kontraktion angezeigt, mit der Ausnahme 

der Dienstleister. 

• Vor allem die Industrie leidet derzeit unter 

der Großwetterlage. Die Leitzinsen steigen 

und die Weltkonjunktur verliert weiter an 

Wachstumsdynamik. 
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EWU HVPI Y/Y und Beiträge n. Gütergruppen
Monatswerte

EWU: Preisdruck lässt deutlich nach

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Gute Nachrichten von der Inflation gibt es 

aus dem Euroraum. Der Preisauftrieb 

(HVPI) hat sich im Juni weiter verlangsamt. 

Die Inflationsrate sank von 6,1% auf 5,5%.

• Demnächst könnte es noch weiter abwärts 

gehen. Die Erzeugerpreise verlangsamten 

ihren Anstieg im April von 5,5% auf 1,0%. 

Im Monatsvergleich gingen die Preise zum 

vierten Mal in Folge zurück.

• Allerdings bleibt die Kernrate hoch. In der 

engsten Abgrenzung (ex Food, Energy, 

Alcohol and Tobacco) stieg sie sogar von 

5,3% auf 5,4% an.
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Globale Einkaufsmanager-Indizes im Verarbeitenden 
Gewerbe

Quellen: Bloomberg, Refinitiv, LBBW Research
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Leitzinsänderungen je Monat in ausgewählten 

Währungsräumen seit Dezember 2021

Geldpolitik: „Stop-and-Go“ nicht grundsätzlich 
ausgeschlossen

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Die Notenbanken Australiens, Kanadas und 

Großbritanniens haben aufhorchen lassen: 

Die beiden erstgenannten beschlossen im 

Juni eine Zinsanhebung um je 25 Bp, 

obschon der Konsens mit unveränderten 

Zinsen gerechnet hatte. Die BoE

beschleunigte ihr Straffungstempo.

• Kanadas Zentralbank hatte ihre Leitzinsen 

zuvor seit Januar unverändert belassen und 

damit das Ende der geldpolitischen 

Straffung signalisiert.

• Zinspausen, so wie aktuell bei der US-

Notenbank, mit anschließender 

Wiederaufnahme der Straffung sind 

denkbar. Bei EZB und Fed könnte eine 

längere Pause u.E. aber stärker an der 

Glaubwürdigkeit kratzen. 
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US-Tagesgeldsatz, Markterwartungen aus Terminsätzen und 

Fed-Projektion (Median)

Fed: „Hawkishe“ Pause – Dot Plot impliziert zwei 
weitere Anhebungen

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

04.07.2023 Kapitalmarktkompass Juli 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

• Die Fed hat ihre Zinspause am 14.06. mit 

dezidiert „hawkisher“ Rhetorik versehen.

• Die neuen Leitzinsprojektionen unter-

streichen diese Botschaft.

• Laut „Dot plot“ vom Juni halten 16 von 18 
Fed-Notenbankern eine weitere Straffung 

der Geldpolitik bis Ende 2023 für 

angemessen. Im Median impliziert die 

Projektion sogar zwei Schritte à 25 Bp. 

• Fed-Chef Powell: Aktuelle Zinspause ist 

Ausdruck einer weiteren Verlangsamung 

(nicht: Beendigung) der geldpolitischen 

Straffung.

• Der Markt nimmt den „Dot Plot“ nicht zum 
vollen Nennwert, sondern hält einen
Zinsschritt für wahrscheinlicher als mehrere.
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Am Markt eingepreiste Zinsschritte je FOMC-Sitzung sowie 

bisherige und neue LBBW-Prognose (in Bp)

Fed-Prognose: Eine zusätzliche Zinsanhebung 

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

04.07.2023 Kapitalmarktkompass Juli 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

• Fazit: Wir haben unsere Peak-

Leitzinsprognose von 5,25 % auf 5,50 % 

angehoben.

• Fed denkt offenbar jetzt an einen Zinsschritt 

pro Quartal => Juli wahrscheinlicher Termin 

für Q3 gemäß Andeutungen von Jerome 

Powell (sofern Juni-Payrolls nicht massiv 

enttäuschen).

• In Q4 dürfte mit Blick auf unsere BIP-

Wachstumsprognosen kein weiterer 

Anhebungsschritt mehr erfolgen.

• Zinswende: Der Markt hat diese auf Anfang 

2024 verschoben. Wir halten an unserer 

bisherigen Prognose einer ersten 

Zinssenkung im März 2024 fest.
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• Die dezidiert „hawkishen“ Signale haben ein 
ambivalentes Echo am US-Rentenmarkt 

ausgelöst.

• Die Renditen kurlaufender Staatsanleihen 

zogen wegen der höheren Zinspeak-

Erwartung und der aufgeschobenen 

Zinswende an. 

• Am langen Ende sorgten hingegen 

wachsende Rezessionssorgen für eine 

„Gegenströmung“ => selbststabilisierender 
Effekt!

• Spiegelbild der Rezessionssorgen ist eine 

vertiefte Inversion der USD-Zinskurve: Mit   

-110 Bp (10Y-2Y) wurde das zyklische Tief 

vom März unterboten. Noch heftiger war die 

Inversion nur Anfang der 1980er Jahre, 

ausgelöst durch erratische Bewegungen der 

Kurzfristzinsen.
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Am Markt eingepreiste Zinsschritte je EZB-Sitzung und 

bisherige sowie neue LBBW-Prognose (in Bp)

EZB: Kommen im Juli Hinweise auf eine Zinspause?

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

04.07.2023 Kapitalmarktkompass Juli 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

• EZB-Chefin Lagarde ließ klar erkennen, 

dass ein weiterer Zinsschritt im Juli auf dann 

3,75 % beim Einlagesatz bevorsteht.

• Die aktuelle Wortwahl der EZB-Spitze lässt 

offen, ob man anschließend eine Zinspause 

einlegt. 

• Die neuen Inflationsprojektionen der EZB-

Volkswirte erhöhen derweil u.E. den 

Handlungsdruck über den Juli hinaus, da 

die Inflation auch im Jahr 2025 (mit 2,2 %) 

über dem EZB-Ziel gesehen wird. 

• Fazit: Wir haben unsere Leitzins-Prognose 

um 25 Bp auf ein Einlagesatz-Peak von 

4,00 % angehoben. Die Markterwartung 

liegt in etwa gleichauf.

• Eine Zinswende erwarten wir weiterhin nicht 

vor dem zweiten Halbjahr 2024. 

Seite 29



Rendite 10-jähriger Bundesanleihen und EWU-Kerninflation 

(Y/Y)

EUR-Staatsanleihen: Rebound der Kernrate spielt 
Rentenbären in die Karten

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

04.07.2023 Kapitalmarktkompass Juli 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

• Der EUR-Staatsanleihemarkt war im Juni 

angesichts der gegenläufigen Impulse von 

Notenbanken (=bearish) und Makroseite 

(=bullish) erneut ohne klaren Trend.

• Die EWU-Inflationsdaten für Juni haben den 

Strom rentenpositiver Makrodaten vorerst 

unterbrochen.

• Zwar ist die Headline-Inflation weiter 

gesunken. Die Kernrate drehte aber wieder 

nach oben. 

• Für sich genommen, spricht dies u.E. dafür, 

dass sich die 10-jährige Bundrendite zum 

oberen Rand ihrer Handelsspanne zwischen 

2 % und gut 2,50 % orientieren sollte.

• Wir haben unsere 10Y Bund-Prognose per 

Q3 2023 leicht von 2,40 % auf 2,50 % 

erhöht, die Werte für die übrigen Horizonte 

aber unverändert belassen.
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Brutto- und Nettoemissionen am EUR-Staatsanleihemarkt     

(in Mrd. Euro/Monat)

EUR-Staatsanleihen: Moderates Nettoangebot im 
Juli/August dämpft Kursabwärtsrisiken

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

04.07.2023 Kapitalmarktkompass Juli 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

• Mit Blick auf die kommenden Monate 

dämpfen zwei weitere Argumente die 

Kursabwärtsrisiken am Euro-Rentenmarkt.

• Zum Ersten ist dies ein rentenpositives 

Netto-Angebotsumfeld. 

• Die Euro-Staaten haben per Jahresmitte 

bereits 60 % ihres Finanzierungsbedarfs für 

2023 gedeckt. Die Netto-Emissionen fallen 

im Juli und August mit zusammen rund      

30 Mrd. Euro deutlich unterdurchschnittlich 

aus.

• Zum Zweiten sind die Sommermonate im 

historischen Mittel die beste Phase im 

Jahresverlauf gewesen. Letzteres gilt 

insbesondere für Juli und August.
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Renditedifferenz 10Y-2Y Bund und deutsches BIP-Wachstum 

(Y/Y, um drei Quartale verschoben)

EUR-Rentenmarkt: Rezessionsalarm der Zinskurve 
wird lauter

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

04.07.2023 Kapitalmarktkompass Juli 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

• Ähnlich wie in den USA schlägt sich die 

Gemengelage divergierender Impulse auch 

am EUR-Rentenmarkt insbesondere in einer 

Vertiefung der Zinskurveninversion nieder.

• Gemessen am Spread 10Y-2Y Bund ist die 

Inversion so ausgeprägt wie zuletzt im Jahr 

1992. 

• Dies ist Ausdruck wachsender Sorgen vor 

einer länger anhaltenden bzw. noch tiefer 

greifenden Rezession in Deutschland bzw. 

im Euroraum.

• Auf Basis unserer EZB-Prognose dürfte die 

Inversion zwar nahe ihrem Maximum sein. 

Es dürfte jedoch einige Zeit dauern (nach 

unserer Prognose mehr als 12 Monate), bis 

sich die Inversion komplett auflöst.
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USD-Zinsen und Prognose
in %

Notenbanken tasten sich zum Gipfel vor,
mittelfristige Unsicherheit bleibt hoch

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

04.07.2023

EUR-Zinsen und Prognose
in %

• Eine weitere Zinsanhebung um 25 Bp im Juli 2023. Leitzinsgipfel bei  

5,50 %. Aufwärtsrisiken, sofern Arbeitsmarkt eng bleibt.

• Erste Leitzinssenkung im März 2024, Aussicht auf mittelfristig 

sinkende Langfristzinsen.

• Zwei weitere Zinserhöhungen um jew. 25 Bp in Q3 2023. 

Leitzinsgipfel bei 4,00 %, erste Senkung nicht vor H2 2024.

• Langfristzinsen: Aufwärtsrisiken durch Unsicherheit über Höhe des 

Leitzinsgipfels. Mittelfristige Trendwende erwartet.
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Euro-Staatsanleihen
(in %; Annahme: unveränderte Spreads)

Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen/ 
US Treasuries bis Jahresende 2023

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

04.07.2023 Kapitalmarktkompass Juli 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

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

• Kurzfristig Übergewicht bei Kursrisiken. Allokation: Kurzlaufende 

Anleihen auf „leicht übergewichten“ hochstufen.

• Deutlich positive Performanceerwartung in der Peripherie bietet 

Puffer gegen erneute Spreadausweitung.

• US-Dollar: Zinsvorsprung stützt kurzfristig. Mittelfristig dominiert 

jedoch Risiko einer merklichen Dollar-Schwäche, und dies belastet 

die Performanceaussichten in Euro.

• Allokationsempfehlung bei „neutral“ belassen.
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Zinsprognosen im Detail

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

04.07.2023 Kapitalmarktkompass Juli 2023. Makro | Zinsen | Credits | AktienSeite 35
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Positive Performance im 1. Halbjahr 2023 

04.07.2023 Kapitalmarktkompass Juli 2023. Makro | Zinsen | Credits | AktienSeite 37

Total Return seit Jahresanfang 2023
in Prozent

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

• Nach dem Verlustjahr 2022 konnten 

Anleihe-Investoren im ersten Halbjahr 2023 

wieder Gewinne erzielen. 

• Trotz zwischenzeitlicher Turbulenzen nach 

dem Ausfall der Silicon Valley Bank 

entwickelte sich der Total Return aller hier 

dargestellten Credit-Assetklassen positiv. 

• Die Basis dafür bildete die positive 

Performance von Bundesanleihen. 

• Hinzu kamen die relativ hohen 

Ausgangsrenditen, wovon vor allem 

Corporate Bonds profitierten. 

• Wie sind die Performance-Aussichten für 

die nächsten 6 bis 12 Monate?



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

Spreads könnten Besserung vorwegnehmen

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

04.07.2023 Kapitalmarktkompass Juli 2023. Makro | Zinsen | Credits | AktienSeite 38

• Die ifo-Geschäftserwartungen für 

Deutschland hatten sich zuletzt deutlich 

verschlechtert (grüne Linie im Chart, invers 

dargestellt).

• Falls sich die Erwartungen noch stärker 

eintrüben, dann könnten die Bund-Spreads

deutlich ansteigen (analog der 

gleichförmigen Entwicklung bis zu den 

Höchstständen von 2020 und 2022). 

• Aktuell rechnen wir eher mit einer 

vorübergehend divergierenden Entwicklung 

zwischen ifo-Erwartungen und Bund-

Spreads (wie 2019 und in H2/2022). 

?



Anleihe-Renditen weiterhin attraktiv

Renditen im Vergleich

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Indizes für EUR Corporate Bonds und Bundesanleihen, Renditen in %

• Die Anleihe-Renditen befinden sich auf 

einem ähnlich hohen Niveau wie am 

Jahresanfang.

• Gegenüber der DAX-Dividenden-Rendite 

bieten Corporate Bonds, Bankanleihen und 

auch Covered Bonds einen Rendite-Vorteil. 

• Unter Chance-Risiko-Aspekten stufen wir 

Anleihen weiterhin als vergleichsweise 

attraktiv ein. 
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Fast einheitliche Rendite für alle Laufzeiten 

Corporates-Renditen verschiedener Laufzeiten 

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Renditen in % für Laufzeiten-Bandbreiten von EUR IG Corporate Bonds (in Jahren) 

• Typischerweise werden Investoren bei 

Corporate Bonds für längere Laufzeiten

(= höhere Risiken) mit höheren Renditen 

entlohnt. 

• In diesem Jahr haben sich die Renditen der 

unterschiedlichen Laufzeiten aber stark 

angenähert. Eine Differenzierung ist kaum 

noch erkennbar.  

• Ursächlich für die Verflachung der 

Renditestrukturkurve bei Corporate Bonds 

ist die Entwicklung der Bund-Renditen, bei 

denen aktuell eine inverse Zinsstruktur 

vorherrscht. 
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Investmentgrade-Neuemissionen
Volumen EUR Corporate Bonds (in Mrd. Euro)

Neuemissionsmarkt erholt sich

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

04.07.2023 Kapitalmarktkompass Juli 2023. Makro | Zinsen | Credits | AktienSeite 41

High-Yield-Neuemissionen
Volumen EUR Corporate Bonds (in Mrd. Euro)

• Im 1. Halbjahr 2023 stieg das Volumen der IG-Neuemissionen um 

16%. Damit erreichte es fast wieder das H1-Niveau von 2021.

• Die Unternehmen haben sich an das höhere Zinsniveau gewöhnt 

und die Zurückhaltung vom 2. Halbjahr 2022 abgelegt. 

• Nach dem Einbruch des Neuemissionsvolumens im HY-Segment 

2022 waren in diesem Jahr wieder deutlich mehr Emittenten aktiv. 

• Das schwache Gesamtjahresvolumen des Vorjahres wurde bereits 

im 1. Halbjahr 2023 übertroffen. 
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DAX 2023 vs. historischem Verlauf und weiterer Referenzwerte
in Prozent

2. Halbjahr mit typischerweise guten wie schlechten  
Phasen – saisonal droht nun eine „Sommerflaute“

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Seit Jahresbeginn entwickelte er sich der 

DAX fulminant. Verglichen mit den Verläufen 

in seinen zuvor 35 vollendeten Jahren lag 

seine YTD-Performance bislang fast durch-

gängig oberhalb des 75%-Quantils, welches 

die Grenze zum besten Viertel aller bisher-

igen Verläufe markiert.

• Im historischen Mittel lag der DAX zu die-

sem Zeitpunkt des Jahres „nur“ um 5,6% im 
Plus. 2023 sind es bislang jedoch 15,5%. 

Damit liegt er sogar oberhalb seines durch-

schnittlichen Jahresendwerts von 10,4%.  

• Nun steht jedoch die typischerweise schwie-

rigste Phase des Jahres bevor. Im Mittel seit 

dem DAX-Start im Jahr 1988 markierte der 

Index sein Verlaufshoch nämlich am 16. Juli 

(rot) und fand seinen Boden erst wieder am 

2. Oktober (grün), bevor dann in aller Regel 

eine Jahresendrally folgte.



International: 12M-Fwd.-Gewinne
indexiert in Prozent (31.12.2021 = 0%)

Risiko 1: Gewinnschätzungen. Anstehende
Berichtssaison als Bewährungsprobe

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Die bald bevorstehende Q2-Berichtssaison 

könnte insbesondere für die beiden heimi-

schen Indizes DAX und Euro Stoxx 50 zur 

Bewährungsprobe werden. Im Unterschied 

zu anderen Indizes, in welchen bereits mehr 

oder weniger starke Gewinnabwärtsrevisio-

nen zu beobachten waren, ging es mit den 

Schätzungen nämlich immer weiter hoch.

• Dies steht im Widerspruch zu dem diesseits 

des Atlantiks besonders schwachen BIP-

Wachstum.

• Zuletzt waren allerdings bereits erste Um-

satz- & Gewinnwarnungen zu beobachten. 

Daher ist zu befürchten, dass die heimisch-

en Gewinnschätzungen aktuell zu optimis-

tisch sind, weshalb demnächst Abwärtsrevi-

sionen anstehen dürften. Dies würde zudem 

die hierzulande optisch günstigen KGVs 

relativieren.      
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S&P 500: 12-Monats-Forward-KGV
Multiple

Risiko 2: Hohe US-Bewertung. US-Aktien in der 
Breite teurer als im Hoch der Dotcom-Bubble

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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S&P 500: KGV-Verteilung
Aktuell versus im März 2000 in Prozent

• Von seinem im Umfeld der Dotcom-Bubble markierten KGV-Hoch 

(24,9) ist der S&P 500 mit aktuell 19,4 zwar noch ein gutes Stück 

entfernt. Aber seit 1988 war der S&P 500 trotzdem lediglich an 16% 

aller Tage noch teurer als derzeit.

• Dabei ist das Risiko einer US-Rezession zuletzt deutlich gestiegen.

• Im März 2000 hatte jeder 10. Wert ein KGV oberhalb von 50. Ein 

knappes Drittel hiervon war sogar dreistellig bewertet. Dies hatte ein 

nach oben verzerrtes Index-KGV zur Folge.

• Tatsächlich fällt die Bewertung in der Breite aktuell nämlich sogar 

höher aus als damals: Mit einem KGV >=15 waren damals nämlich 

nur 49,6% aller Titel bewertet. Inzwischen sind es jedoch 65,0%.



S&P 500: Ex-ante-Risikoprämie ggü. T-Bills bzw. Treasuries
in Prozentpunkten

Risiko 3: Relative Attraktivität. US-Gewinnrendite 
sinkt unter Rendite 3-monatiger US-Treasury-Bills

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Mit den wieder deutlich höheren Bondren-

diten am kurzen wie am langen Ende litt die 

relative Attraktivität von Aktien gegenüber 

Bonds.

• Dies gilt insbesondere für den US-Markt, 

weil die Gewinnrendite dort aufgrund des 

höheren KGVs deutlich niedriger ausfällt als 

hierzulande. Weil zudem die hiervon zu 

subtrahierenden Bondrendite höher liegt als 

diesseits des Atlantiks fällt der Aufschlag zu 

Gunsten der Aktien – welcher den Anlegern 

als Äquivalent für das höhere Risiko dient –
dort weit geringer aus.

• Besonders dramatisch war die Entwicklung 

am kurzen Laufzeitenende. Aus dem Auf-

wurde hier inzwischen sogar ein Abschlag.
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Fed-Bilanzsumme versus S&P 500
in Mrd. US-Dollar bzw. in Indexpunkten

Risiko 4: Liquiditätsentzug: Notenbanken sind im 
Kampf gegen die Inflation noch nicht am Ziel

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Zuzüglich zu den (bisherigen und wohl noch 

weiter ausstehenden) Leitzinsanhebungen 

entziehen die Notenbanken den Märkten 

fortwährend aktiv Liquidität. So sieht der 

Plan der US-Notenbank Fed derzeit bei-

spielsweise vor, die eigene Bilanzsumme 

bis Ende 2025 Monat für Monat um jeweils 

bis zu 95 Mrd. USD zu senken.

• Dabei ist zu erwarten, dass sich die suk-

zessive Liquiditätsverknappung auf Sicht 

negativ in den Aktienkursen bemerkbar 

machen dürfte. Schließlich hatte die 

massive Liquiditätszufuhr im Rahmen der 

Corona-Pandemie den gegenteiligen Effekt.

• Temporär legte die Fed-Bilanzsumme im 

Frühjahr dieses Jahres allerdings noch ein-

mal zu, als die US-Währungshüter wegen 

der Turbulenzen bei US-Regionalbanken 

jenen zusätzliches Kapital zur Verfügung 

stellen.
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S&P 500: Steigende vs. sinkende Titel
Anteile in Prozent

Risiko 5: Schwache Marktbreite & Aufmerksamkeits-
konzentration. Markt von nur wenigen Titeln gezogen

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Anteil der Big 7 am S&P 500
in Prozent

• Jahrelang hatten im S&P 500 die Titel mit steigenden Kursen klar 

die Oberhand vor dem Werten mit sinkenden Notierungen.

• Seit Jahresbeginn haben mal die Einen, mal die Anderen einen 

leichten Vorsprung. In der Tendenz halten sich beide Teilgruppen 

seither jedoch nur noch die Waage. 

• Der Anteil der sieben größten Titel am S&P 500 schoss zuletzt 

wieder massiv in die Höhe und liegt bei knapp 30%. Ein Klumpen-

risiko, zumal jene Titel zudem ein um 93% höheres KGV haben. 

• Dass der S&P 500 trotz fehlender Marktbreite zuletzt weiter zulegte 

lag an der massiv besseren Kursentwicklung der Big 7 im Vergleich 

zum Index – welche seit Jahresbeginn gewichtet um 66% stiegen.
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Konjunktur

• Deutsche Wirtschaft steckt in 

ausgeprägter Rezession

BIP in Q4/2022 minus 0,5%,

in Q1/2023 minus 0,3%

• Auch das zweite Quartal zeigt wenig 

Dynamik

• Hohe Inflation bremst reale Kaufkraft

• EZB zieht Zinszügel weiter an 

Aktienmärkte

• Aktienmärkte nehmen positives Szenario 

vorweg

• Enttäuschungen drohen im zweiten 

Halbjahr

• Defensive Positionierung empfohlen

Devisen

• Euro mit Erholungspotential

• US-Renditevorteil sollte abnehmen

• EWU wächst 2024 stärker als US-

Wirtschaft

• Standort USA gilt als attraktiver

Rohstoffe

• Trübe Konjunkturperspektiven belasten 

Rohstoffmarkt

• Saudi-Arabien ab Juli mit kräftiger 

Kürzung bei der Ölförderung

• Anhaltende Zinserhöhungen der 

wichtigsten Notenbanken führen zu 

Korrektur beim Goldpreis

Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

• Fed:

eine weitere Zinsanhebung, Leitzins-Peak 

bei 5,50 %. Sinkende Inflation spricht 

gegen noch ausgeprägtere Straffung; 

erste Senkung im März 2024

• EZB: zwei weitere Zinsschritte 

wahrscheinlich, Leitzins-Peak bei 4,00 % 

(Einlagesatz); erste Senkung nicht vor H2 

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: Refinitiv, LBBW Research
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• Wir erwarten eine fortgesetzt

erhöhte Volatilität an den Märkten. 

• Mit Rückschlägen für Risiko-Assets über 

den Sommer, insbesondere bei Aktien,

ist zu rechnen.

• 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 leiden in der 

Performance-Darstellung, da eine 

Abschwächung des USD ggü. Euro von 7% 

unterstellt wird. 

Bundesanleihen

Aktien USA

Aktien Europa

Rohstoffe

Corporates IG

Euro High Yield
Senior Financials

Euro Covereds
SSAs

Aktien EM

DAX
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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/+ 1-3 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 4,5 2,3 1,9
BIP 3,0 4,5 3,0 4,0
Inflation 2,0 2,5 2,1 2,0
BIP 3,4 2,5 2,3 3,3
Inflation 8,8 4,4 3,0 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 1,09 1,12 1,15 1,17

Bund 10 Jahre 2,43 2,50 2,40 2,20 Franken je Euro 0,98 1,00 1,01 1,01

Fed Funds 5,25 5,50 5,50 4,75 Pfund je Euro 0,86 0,86 0,84 0,82

Treasury 10 Jahre 3,86 3,70 3,50 3,30 Gold (USD/Feinunze) 1 927 2 000 2 100 2 200

BBB Bundspread (in Bp.) 172 165 150 140 Öl (Brent - USD/Barrel) 75 80 80 80

China

Welt

16 081

33 753

4 350S&P 500 4 456 3 750 4 000

Deutschland

Euroraum

USA

32 000

17 000

Euro Stoxx 50 4 398 4 000 4 250 4 500

DAX 14 500 16 000

Konjunktur

in %

Zinsen und Spreads

34 000Nikkei 225 29 500

LBBW-Prognosen
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Angehoben

Gesenkt 



Szenarien Konjunktur u. Märkte: 
Positivszenario 10 % (zuvor 15%)

Quellen: LBBW Research
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Prognosen Entwicklungen

• Der Ukraine-Krieg endet schnell, Verhandlungen führen zu einem 

dauerhaften Waffenstillstand. Rohstoffe verbilligen sich weiter. 

Risikotitel werden wieder verstärkt gesucht.

• Die Inflationsraten in den Industrieländern fallen zügig in den 

„Wohlfühlbereich“ der Notenbanken zurück. Geldpolitik in den USA 

und im Euroraum schaltet von restriktiv auf neutral zurück.

• Die Renditen fallen zurück. Die Aktienmärkte erleben eine 

spannungsfreie Hausse.



Szenarien Konjunktur und Märkte: 
Hauptszenario 65 % (zuvor 65%)

Quellen: LBBW Research
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Prognosen Entwicklungen

30.09.2023 31.12.2023

Aktien

DAX 14 500 16 000

Euro Stoxx 50 4 000 4 250

Zinsen

3M Euribor 3,95 3,95

10 Jahre Bund 2,50 2,40

Credits Spread Spread

Investment Grade

High Yield

• Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten wird durch 

steigende Leitzinsen der restriktiven Geldpolitik belastet. Die 

Inflation fällt im Trend weiter, bleibt aber zunächst über den 

Zielwerten der Notenbanken.

• Lieferschwierigkeiten nehmen weiter ab. Die Konsumnachfrage der 

privaten Haushalte bleibt jedoch durch den Realeinkommensverlust

geschwächt. 

• Der Ukraine-Krieg bleibt ein Risiko für den Verlauf der Konjunktur. 

Ein Waffenstillstand ist nicht in Sicht. Allerdings können die 

Lieferungen von Energie- und sonstigen Rohstoffen aus Russland 

zum großen Teil anderweitig kompensiert werden. 

• Hinsichtlich der relativen Attraktivität (Deutschland über-, USA 

jedoch unterdurchschnittlich) sowie dem absoluten 

Bewertungsniveau (Deutschland günstig, USA teuer) existieren 

zwischen DAX und S&P 500 derzeit große Unterschiede. Diese 

relativieren sich jedoch, da der Prozess der 

Gewinnabwärtsrevisionen jenseits des „Großen Teichs“ bereits 
fortgeschritten ist, während er diesseits des Atlantiks noch nicht in 

Gang gekommen ist.



Szenarien Konjunktur und Märkte: Negativszenario 
1) Hartnäckige Inflation 15% (zuvor 10%)

Quellen: LBBW Research
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Prognosen Entwicklungen

• Inflation bleibt in der Nähe aktueller Werte oder steigt sogar wieder 

und liegt deutlich über den Zielen der Notenbanken. Zweitrunden-

Effekte, Lohn-Preis-Spirale. Notenbanken brechen die 

Inflationserwartungen durch starke Zinserhöhungen auch in die 

schon beginnende Rezession hinein.

• Krieg in der Ukraine und knappe Gaslieferungen können 

Inflationstrend verstärken, aber keine Produktionsausfälle durch 

Gas-Rationierungen.

• Renditen steigen aufgrund der Zentralbankpolitik und steigender 

Inflationsrisikoprämien an. Aktien schwächer aufgrund einer 

anhaltend restriktiven Geldpolitik. Starker Preiseinbruch am 

Immobilienmarkt.



Szenarien Konjunktur und Märkte: Negativszenario 
2) Finanzkrise/Geopolitik 10% (zuvor 10%)

Quellen: LBBW Research
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Prognosen Entwicklungen

• Risk-off-Szenario: Erneute Risikovermeidung an den Finanzmärkten 

durch Vertrauensverlust ins Finanzsystem wie erneute 

Schwierigkeiten im Bankensektor oder durch einen geopolitischen 

Schock (Ukraine, Taiwan).

• Notenbanken reagieren mit einer Pause der Zinsanhebungen, dann 

auch mit Zinssenkungen. Inflation fällt durch Nachfragerückgang. 

Bei geopolitischem Schock temporärer Inflationsanstieg durch 

Anstieg der Preise für Energierohstoffe möglich.

• Renditen hochwerter Staatsanleihen fallen deutlich. Risiko-Assets 

werden verkauft. Aktienkurse sinken, Credit-Spreads steigen 

deutlich.
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FX EUR/USD 

EURUSD: EZB-Erhöhungen helfen Eurokurs

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Contra EUR

• Nach unserer Prognose werden die Aktienkurse im weiteren 

Jahresverlauf einen Rücksetzer machen. Hierunter dürfte der 

Euro leiden.

• Die US-Wirtschaft hat angesichts ihrer günstigen und sicheren 

Energieversorgung einen Wettbewerbsvorteil. Zudem machen 

die Regelungen des IRA Investitionen in den USA attraktiv.

Pro EUR

• Nach unserer Prognose wird die EZB ihren Einlagesatz von 

derzeit 3,50 % bis September 2023 in zwei Schritten auf 4,00 %  

erhöhen. Anschließend wird die EZB die Füße stillhalten. Die 

Fed dürfte indes im Juli 2023 ihr Zielband für den Tagesgeldsatz 

zwar nochmals um 25 BP anheben. Jedoch wird die Fed nach 

unserer Prognose in der ersten Jahreshälfte 2024 ihren Leitzins 

dreimal um jeweils 25 BP senken.

• Die Wirtschaft des Euroraumes sollte 2024 stärker wachsen als 

die US-Wirtschaft.



FX EUR/GBP 

EURGBP: Pfund Sterling ist unterbewertet 

Quellen: Refinitiv, 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 BoE wird nach unserer Prognose ihren Leitzins von derzeit 

5,00 % bis auf 5,50 % per September2023 anheben.

Pro EUR

• Die EZB dürfte ihren Einlagesatz von derzeit 3,50 % bis auf 

4,00 % per September 2023 hochhieven.

• Die EZB stemmt sich gegen die „Fragmentierung“ der 
Staatsanleihemärkte innerhalb des Euroraums.

Ø 2022 Dec-22 Ø H2 22 Sep-23 Dec-23 Jun-24
EURGBP 0.86 0.85 0.89 0.86 0.86 0.84 0.82

Spot

Historical Data Forecast
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FX EUR/CHF 

EURCHF: Franken ist gemäß KKP unterbewertet

Quellen: Refinitiv, 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 folgen. Gleichwohl 

dürfte sich der Zinsvorsprung von EUR-Anlagen im Prognose-

zeitraum ausweiten. 

• Mit nachlassendem Inflationsdruck dürfte die SNB wieder einen 

schwächeren CHF akzeptieren.

Pro CHF

• Franken ist nach unserer Berechnung gemäß Kaufkraftparität 

(KKP) ggü. dem Euro unterbewertet.

• SNB signalisierte ihre Bereitschaft, Devisen zu verkaufen.

• Nach unserer Prognose werden die Aktienkurse im weiteren 

Jahresverkauf 2023 einen Rücksetzer erleiden. Hiervon dürfte 

der Franken profitieren.

Ø 2022 Dec-22 Ø H2 22 Sep-23 Dec-23 Jun-24
EURCHF 0.98 1.00 0.98 0.98 1.00 1.01 1.01

Historical Data Forecast

Spot

0,90

0,95

1,00

1,05

1,10

1,15

1,20

0,90

0,95

1,00

1,05

1,10

1,15

1,20

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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FX EUR/JPY 

EURJPY: Yen neigt weiter zur Schwäche

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Contra EUR

• Die Wirtschaft des Euroraumes ist in eine Rezession 

abgerutscht.

• Der von uns erwartete Rückgang am Aktienmarkt könnte ein 

Anstieg der Risikoaversion auslösen. Hiervon dürfte der Yen im 

Verhältnis zum Euro profitieren.

Pro EUR

• Die EZB hat ihren Einlagesatz mittlerweile auf 3,50 % erhöht 

und zudem weitere Anhebungen signalisiert. 

• Der neue BoJ-Präsident Kazuo Ueda verspricht Kontinuität in 

der Geldpolitik. Der BoJ-Leitzins dürfte noch lange im negativen 

Bereich verharren. 

• Die Inflationsraten im Euroraum dürften ihren Hochpunkt 

überschritten haben.

Ø 2022 Dec-22 Ø H2 22 Sep-23 Dec-23 Jun-24
EURJPY 157.81 138.03 140.66 141.66 150.00 155.00 159.00

Spot

Historical Data Forecast
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FX USD/CNY 

USDCNY: Yuan im Trend weiterhin schwächer

Quellen: Refinitiv, 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 dürfte bald ein Ende erreichen.

• Die US-Wirtschaft wird nach unserer Prognose 2024 stagnieren.

Pro USD

• Die Fed hat ihre Zinsen deutlich erhöht.

• Das BIP-Wachstum in der VR China dürfte trotz Ende der 

Pandemie und einer Erholung im 1. Q. 2023 relativ schwach 

bleiben. Die PBoC dürfte ihre Zinsen daher eher noch etwas 

senken.

• Verschuldungsprobleme bei Unternehmen (z.B. „Evergrande“) 
verunsichern die Investoren.

• Der geopolitische Konflikt „USA vs. VR China“ stützt den USD.









Marktdatenübersicht Währungen

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

04.07.2023

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

AUD 1.63 -0.62 -1.62 -5.96 -3.56 1.67 1.43

BRL 5.22 1.84 5.56 6.04 7.95 5.79 4.98

GBP 0.86 -0.03 2.19 0.71 3.23 0.90 0.83

CNY 7.90 -3.99 -5.08 -11.90 -6.13 7.93 6.75

JPY 157.56 -4.93 -8.55 -10.89 -10.63 157.72 134.38

CAD 1.44 -0.09 1.49 -6.96 0.19 1.51 1.29

NZD 1.77 -0.17 -2.25 -4.92 -4.68 1.80 1.59

NOK 11.67 1.24 -3.85 -11.15 -9.92 12.00 9.65

PLN 4.44 1.19 5.21 5.84 5.41 4.88 4.43

RUB 97.17 -10.26 -12.12 -40.92 -19.82 97.64 55.60

SEK 11.84 -2.38 -4.47 -9.13 -6.05 11.84 10.35

CHF 0.98 -0.45 1.67 2.40 1.02 1.00 0.95

ZAR 20.43 2.43 -5.05 -16.25 -11.09 21.14 16.63

CZK 23.72 -0.43 -1.26 4.34 1.81 24.78 23.26

TRY 28.31 -20.85 -26.14 -38.54 -29.42 28.52 17.39

HUF 374.95 -1.27 0.71 6.89 6.80 432.68 367.90

USD 1.09 -1.66 -0.17 -4.72 -2.15 1.11 0.96

Exchange rates to USD

JPY 144.47 -3.33 -8.40 -6.47 -8.67 149.99 127.52

CNY 7.24 -2.15 -5.01 -7.45 -4.73 7.30 6.70

Kapitalmarktkompass Juli 2023. Makro | Zinsen | Credits | AktienSeite 67



Period bid ask bid ask bid ask bid ask bid ask bid ask bid ask bid ask bid ask

1 month 6.43 6.63 4.28 4.68 9.51 10.01 5.66 6.01 8.53 9.43 6.59 7.29 3.42 4.32 4.91 6.76 5.26 5.71

2 months 6.33 6.53 4.28 4.68 9.00 9.45 5.57 5.92 8.54 9.54 6.52 7.22 3.49 4.34 5.15 6.85 5.32 5.72

3 months 6.36 6.56 4.45 4.80 9.40 9.75 5.80 6.15 8.80 9.80 6.53 7.23 3.61 4.46 5.31 7.01 5.49 5.84

6 months 6.45 6.65 4.81 5.11 9.35 9.85 6.07 6.42 9.20 10.20 6.62 7.22 3.61 4.46 5.57 7.22 5.61 5.91

9 months 6.54 6.74 4.97 5.27 9.38 9.88 6.29 6.59 9.51 10.51 6.65 7.25 3.54 4.54 5.77 7.42 5.69 6.04

1 year 6.60 6.80 5.11 5.41 9.44 9.84 6.37 6.67 9.75 10.75 6.85 7.35 3.71 4.51 5.90 7.55 5.79 6.09

2 years 6.85 7.20 5.33 5.78 9.38 9.88 6.75 7.10 9.74 10.79 6.75 7.35 3.68 4.48 6.44 8.64 6.04 6.54

3 years 7.07 7.42 5.35 6.45 9.06 10.31 6.97 7.67 6.61 8.81 6.25 6.75

5 years 7.49 7.94 5.68 7.43 9.16 10.56 7.41 8.31 6.35 6.80
Data as of: 07/04/2023 8:31 AM

EUR/PLN EUR/CZK EUR/CNY USD/CNHEUR/USD EUR/CHF EUR/JPY EUR/GBP EUR/HUF

FX: at-the-money volatility

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

Brent: Saudi-Arabien hält das Angebot knapp

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Contra

• Russische Ölexporte werden nach China und Indien umgeleitet.

• Deutlich niedrigere Gaspreise machen Gas-to-Oil-Switch 

weniger lukrativ.

• Trübe Konjunkturperspektiven dämpfen Ölnachfrage.

• Weltwirtschaft dürfte auch 2024 mit +2,3 % nur schwach 

zulegen.

Pro

• Ölembargo der EU gegen Russland ab Dezember 2022. 

• OPEC+ mit Förderkürzungen von 3,2 mbpd seit Ende 2022. 

Saudi-Arabien mit weiterer Kürzung von 1 mbpd ab Juli 2023.

• Backwardation signalisiert weiterhin Knappheiten am Ölmarkt.

• US-Ölproduktion stagniert bislang in 2023.

• China-Reopening erhöht Ölnachfrage.
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Ø 2022 Dec-22 Ø H2 22 Sep-23 Dec-23 Jun-24
Brent (USD/Barrel) 74.51 99.10 84.92 93.22 80.00 80.00 80.00
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Gold (USD/Ounce) Forecast

Goldpreis & Prognose
in USD

Gold: Notenbanken weiter im Kaufrausch 

Quellen: Refinitiv, 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.

Pro

• Niedrige Realrenditen in den wichtigsten Währungsräumen.

• Notenbanken auch in Q1/2023 mit rekordhohen Goldkäufen.

• Hohe Inflation treibt Nachfrage nach Münzen und Barren.

• US-Leitzinsen dürften Höhepunkt bald erreicht haben.

• US-Dollar dürfte deutlich abwerten.

Ø 2022 Dec-22 Ø H2 22 Sep-23 Dec-23 Jun-24
Gold (USD/Ounce) 1 927 1 802 1 816 1 730 2 000 2 100 2 200

Historical Data Forecast

Spot



Marktdatenübersicht Rohstoffe

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

04.07.2023

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

Crude Oil Brent USD/bbl 74.68 -1.88 -12.08 -33.15 -12.06 113.98 71.85

Crude Oil WTI USD/bbl 69.79 -2.72 -13.22 -36.53 -13.01 109.95 66.64

Precious Metals (Spot)

Gold USD/oz 1 927 -1.92 -2.97 6.63 6.15 2 047 1 628

Silver USD/oz 22.78 -4.65 -4.81 15.46 -4.89 26.03 17.77

Platinum USD/oz 911 -9.53 -7.98 4.47 -11.64 1 128 831

Palladium USD/oz 1 233 -13.11 -16.80 -35.58 -30.54 2 315 1 223

Industrial Metals (3M Future)

LME Aluminium USD/MT 2 158 -4.68 -10.01 -11.72 -9.27 2 659 2 114

LME Copper USD/MT 8 398 1.95 -5.82 4.35 0.31 9 356 7 170

LME Lead USD/MT 2 092 2.98 -1.11 8.14 -8.77 2 293 1 749

LME Zinc USD/MT 2 365 2.54 -18.41 -21.92 -20.44 3 687 2 249

LME Tin USD/MT 27 377 6.73 5.13 2.73 10.36 32 262 17 631

LME Nickel USD/MT 20 580 -2.97 -11.95 -5.70 -31.51 31 441 19 385
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LBBW-DAX-Fünf-Jahres-Modell

Auf Sicht lohnen sich Aktien

Kapitalmarktkompass Juli 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

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

Quelle: Refinitiv, 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

8,5% p.a. 

Renditeerwartung

5 

Jahre

04.07.2023Seite 72
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Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschätzungen
in Prozent

Rendite-Risiko der Assetklassen auf 5-Jahressicht

04.07.2023 Kapitalmarktkompass Juli 2023. Makro | Zinsen | Credits | AktienSeite 73

• 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: Refinitiv, LBBW Research – Stand: 05.06.2023. 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: Refinitiv, LBBW Research

Average Yield EUR Sovereigns

03.07.2023 Maturity in Years

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

Germany 3,39 3,12 2,85 2,65 2,52 2,44 2,39 2,37 2,37 2,38 2,49 2,46 2,35 2,34

France 3,50 3,27 3,08 2,96 2,88 2,84 2,83 2,85 2,89 2,93 3,17 3,26 3,28 3,29

Italy 3,85 3,80 3,76 3,73 3,74 3,78 3,83 3,90 3,98 4,05 4,31 4,38 4,36 4,37

Spain 3,63 3,43 3,32 3,26 3,22 3,22 3,23 3,27 3,33 3,39 3,71 3,86 3,85 3,79

Netherlands 3,32 3,14 2,98 2,86 2,77 2,72 2,69 2,68 2,68 2,69 2,72 2,71 2,67 2,60

Austria 3,43 3,21 3,08 3,02 2,99 3,00 3,01 3,03 3,06 3,08 3,13 3,11 3,10 3,09

Belgium 3,53 3,28 3,07 2,94 2,89 2,88 2,90 2,94 2,98 3,03 3,26 3,40 3,47 3,45

Ireland 3,24 3,12 3,01 2,92 2,85 2,80 2,78 2,79 2,81 2,85 3,07 3,16 - -

Portugal 2,70 2,86 2,94 2,96 2,96 2,97 3,00 3,05 3,12 3,19 3,49 3,61 3,58 3,46

Finland 3,38 3,24 3,09 2,99 2,92 2,90 2,90 2,92 2,95 2,99 3,10 3,04 2,91 2,79

EUR Swap in % 4,08 3,88 3,61 3,40 3,26 3,17 3,11 3,06 3,03 3,02 2,96 2,82 2,67 2,54



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

Rendite über 4,0 %

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Average Yield EUR Non-Financials

03.07.2023 Maturity in Years (Call-Date)

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AA 3,52 3,49 3,48 3,47 3,46 3,45 3,45 3,44 3,44 3,44

AA- 3,70 3,66 3,60 3,55 3,52 3,49 3,46 3,44 3,42 3,40

A+ 3,71 3,67 3,64 3,62 3,61 3,60 3,59 3,58 3,57 3,56

A 3,85 3,81 3,78 3,76 3,75 3,74 3,73 3,72 3,71 3,70

A- 3,91 3,85 3,82 3,80 3,78 3,77 3,76 3,75 3,74 3,73

BBB+ 3,99 3,97 3,95 3,94 3,93 3,93 3,92 3,92 3,91 3,91

BBB 4,19 4,17 4,15 4,15 4,14 4,13 4,13 4,13 4,12 4,12

BBB- 4,29 4,41 4,47 4,52 4,56 4,59 4,61 4,63 4,65 4,67

BB+ 4,46 4,71 4,85 4,95 5,03 5,10 5,15 5,20 5,24 5,28

BB 5,80 6,19 6,41 6,57 6,69 6,80 6,88 6,96 7,02 7,08

BB- 5,88 6,33 6,60 6,79 6,94 7,06 7,16 7,25 7,33 7,40

B+ 6,60 6,91 7,09 7,22 7,32 7,41 7,47 7,53 7,59 7,64

B 7,07 7,84 8,29 8,61 8,86 9,06 9,23 9,38 9,51 9,63

B- 9,93 10,05 10,13 10,18 10,22 10,25 10,28 10,31 10,33 10,35

EUR Swap in % 4,08 3,88 3,61 3,40 3,26 3,17 3,11 3,06 3,03 3,02



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

Rendite über 4,0 %

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Average Yield EUR Banks Senior Preferred

03.07.2023 Maturity in Years (Call-Date)

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AA 4,16 4,07 4,01 3,97 3,94 3,92 3,90 3,88 3,87 3,85

AA- 4,30 4,19 4,13 4,08 4,05 4,02 3,99 3,97 3,95 3,94

A+ 4,36 4,29 4,25 4,23 4,20 4,19 4,17 4,16 4,15 4,14

A 4,70 4,57 4,49 4,44 4,40 4,36 4,33 4,31 4,29 4,27

A- 4,64 4,70 4,73 4,76 4,78 4,79 4,80 4,81 4,82 4,83

BBB+ 5,55 5,27 5,10 4,98 4,89 4,82 4,75 4,70 4,65 4,61

BBB 4,65 4,67 4,68 4,69 4,70 4,71 4,71 4,72 4,72 4,73

BBB- 6,48 6,05 5,79 5,61 5,47 5,36 5,26 5,18 5,10 5,04

EUR Swap in % 4,08 3,88 3,61 3,40 3,26 3,17 3,11 3,06 3,03 3,02



Renditekurven EUR Covered Bonds
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Renditen nach Rating und Laufzeit
in Prozent

Rendite über 4,0 %

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Average Yield EUR Covered Bonds

03.07.2023 Maturity (Call-Date)

Country 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

AU 3,95 4,03 3,76 3,70 3,67 3,49 3,51 3,41
AT 4,08 3,99 3,86 3,70 3,52 3,42 3,35 3,36 3,30 3,35 3,30
BE 4,04 3,88 3,67 3,48 3,42 3,37 3,32 3,42
CA 4,05 3,91 3,59 3,55 3,64 3,35 3,35 3,28 3,22
DK 3,68 3,51 3,88 3,28 3,27
FI 4,06 3,99 3,79 3,69 3,54 3,54 3,36 3,47 3,37 3,33 3,41
FR 3,96 3,91 3,69 3,57 3,47 3,40 3,36 3,34 3,33 3,33 3,34
DE 3,96 3,83 3,63 3,49 3,36 3,27 3,22 3,18 3,15 3,18 3,20
GR
IE 3,96
IT 4,29 4,11 3,98 3,76 3,68 3,52 3,50 3,63 3,77
LU 4,04
NL 4,01 3,90 3,75 3,70 3,47 3,53 3,34 3,49 3,55
NZ 4,03 3,88 4,12 3,65 3,64
NO 4,05 4,03 3,93 3,59 3,61 3,40 3,24 3,38 3,32
PL 4,17 4,10
PT 3,50 3,33 3,27
SG 4,17 3,99 3,55 3,52 3,39 3,23
ES 4,10 4,13 3,84 3,72 3,68 3,57 3,52 3,51 3,48 3,49
SE 4,22 3,97 3,83 3,59 3,53 3,45 3,25 3,58 3,55
CH 4,37
UK 3,97 4,17 4,02 3,64 3,52 3,43 3,36 3,19
JP 3,91 4,05 3,80 3,43 3,38
KR 3,95 3,91 3,89 3,58 3,32 3,28
SK 4,23 4,29 4,05 3,84 3,73 3,75

EUR Sw ap in % 4,08 3,88 3,61 3,40 3,26 3,17 3,11 3,06 3,03 3,02 3,01



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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