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Vorwort und 

Einleitung



» Für die europäische und speziell
die deutsche Wirtschaft sind

die schlimmsten Befürchtungen
nicht eingetreten. «

Mehr als in Jahr dauert der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine nun 

an. Die menschliche Bilanz ist verheerend, die politischen Folgen sind un-

absehbar. Zumindest wirtschaftlich kam es nicht so schlimm wie befürch-

tet. Der Absturz der Wirtschaft in Europa blieb aus. Hohe Energiepreise 

fordern dennoch ihren Tribut. Die Inflation ist hoch, Deutschland dürfte 

mitten in einer, wenn auch milden, Rezession stecken. Die Zinslandschaft 

ist gegenüber März 2022 nicht wiederzuerkennen. Aktien halten sich 

überraschend gut, dürften aber mittlerweile sportlich bewertet sein. Und 

die Asset-Klasse Immobilien? Sie kommt zunehmend mit Fragezeichen 

daher. Wir werfen im Folgenden einen eingehenderen Blick hierauf.
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Die wichtigsten Termine im März

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Die EZB dürfte ihre Leitzinsen um weitere 50 Bp anheben.

Die Fed steht vor einem erneuten 25-Bp-Schritt.

• Bei beiden Notenbanken dürften zu den neuen Projektionen jeweils 

einen Fingerzeig für den weiteren Leitzinspfad liefern.

• Der EU-Gipfel könnte wichtige Weichenstellungen mit Blick auf den 

„Green Deal Industrieplan“ vornehmen.

• Die EWU-Inflation mag im März angesichts starker negativer 

Basiseffekte einen merklichen Satz nach unten machen.
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7.3. Fed: Halbjährlicher Rechenschaftsbericht von Jerome Powell vor dem US-Kongress

10.3. US-Arbeitsmarktbericht Februar

13.3. Ecofin-Treffen

14.3. US-Inflation Januar
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Aktien mit erfolgreichem Start ins Jahr
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Ausgewählte Assets
in Prozent

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Aktien Staaten Corporates Währungen               Rohstoffe
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US-PCE-Kerninflation (Y/Y) und EWU-Kerninflation (Y/Y)

Hoffnung auf zügige Disinflation
erhält herben Dämpfer

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Jüngste Inflationsdaten sind Anlass für 

vertiefte Sorgenfalten, sowohl bei Noten-

bankern als auch bei Finanzmarktakteuren.

• USA: PCE-Kerninflation hat im Januar 

überraschend angezogen; konterkariert 

leichten Rückgang der CPI-Kernrate. 

• Euroraum: Jahresrate der Headline-Inflation 

ist zwar im Februar das vierte Mal in Folge 

gesunken. Der Rückgang blieb jedoch hinter 

den Erwartungen.

• Vor allem steigt der unterliegende 

Inflationsdruck nach Maßgabe der Kernrate 

unaufhörlich weiter an: Großer Sprung von 

5,3 % auf 5,6 % im Februar!
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Citigroup Economic Surprise Index für die USA

und Renditeveränderung 10-jähriger US-Treasuries auf 3M-Sicht

Serie positiver Konjunkturüberraschungen
aus den USA

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Es kommt hinzu, dass der unerwartet starke 

US-Arbeitsmarktbericht für Januar nur der 

Beginn einer Serie positiver Konjunktur-

überraschungen war.

• Das US-Konjunkturbild hat hierdurch

im Monatsvergleich eine substanzielle 

Aufhellung erfahren – vor allem auf kürzere 

Sicht.

• Für den US-Rentenmarkt war dies der 

Trigger zu einem Kursverfall, der 

Erinnerungen an die Ausverkaufswellen des 

Jahres 2022 weckt.

• Für uns Grund genug, unsere US-

Wachstumsprognose einer Revision zu 

unterziehen. Gleiches gilt für die US-

Inflationsprognose (siehe das folgende 

Makro-Kapitel).
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Am Markt eingepreiste Zinsschritte je FOMC-Sitzung und 

bisherige sowie neue LBBW-Prognose (in Bp)

Fed: Rückkehr zu „großen“ Zinsschritten?
Nein, aber der Leitzinsgipfel liegt höher!

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Einzelne Fed-Vertreter haben die 

Möglichkeit einer Rückkehr zu Zinsschritten 

um 50 Bp ins Spiel gebracht. 

• Die Finanzmärkte messen einem Zinsschritt 

um 50 Bp im März derzeit eine 

Wahrscheinlichkeit von gut 20 % bei.

• Wir halten einen Zinsschritt um 50 Bp zwar 

angesichts der kürzlich modifizierten Zins-

Guidance derzeit für wenig wahrscheinlich.

• Mit Verweis auf die Konjunkturdaten und die 

hartnäckige Inflation heben wir unsere 

Leitzinsprognose gleichwohl an.

• Die Fed dürfte nach der März-Sitzung noch 

zwei weitere Anhebungen um je 25 Bp

beschließen. Der Zinsgipfel liegt bei 5,50 % 

und damit etwas höher als die bisherige 

Fed-Projektion (5,25 %). 
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Am Markt eingepreiste Zinsschritte je EZB-Sitzung

und bisherige sowie neue LBBW-Prognose (in Bp)

EZB-Prognose:
Geldpolitische Straffung bis in den Sommer

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Zinsschritt um 50 Bp auf der März-Sitzung 

praktisch gesetzt.

• Mehrere EZB-Vertreter betonen Notwendig-

keit, Zinsen darüber hinaus weiter 

anzuheben.

• Schnabel: Markt könnte Inflationsgefahren 

unterschätzen.

• Rehn: Leitzinsen über März hinaus 

„kontinuierlich und präventiv“ anheben. 

• Markt preist 60 %-Chance auf 50-Bp-Schritt 

im Mai ein. Weitere Anhebung im Juni 

komplett eskomptiert.

• Wir heben unsere Prognose für den 

Leitzinsgipfel von 3,25 % auf 3,75 % an: 

Nach der März-Sitzung noch drei weitere 

Zinsschritte à 25 Bp (Mai, Juni und drittes 

Quartal) erwartet.
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USD-Leitzins, Rendite 10-jähriger US-Treasuries und 

Zinssenkungserwartung ab „Peak Leitzins“ bis Ende 2023

USD-Rentenmarkt:
Zinssenkungserwartung stark auf dem Rückzug

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Ausverkauf am US-Rentenmarkt wurde 

forciert durch stark schwindende Hoffnung 

auf Zinssenkungen im laufenden Jahr. 

• Markt preist nur noch Leitzinssenkungen um 

15 Bp bis Ende 2023 (ab Zins-Peak) ein. 

• Wir halten eine Leitzinswende der Fed im 

laufenden Jahr nunmehr für wenig 

wahrscheinlich: Für sich genommen ein 

Argument, dass die renten-bearishe

Stimmung einstweilen anhält.

• Wir gehen nunmehr davon aus, dass die 

Fed im März 2024 eine erste Zinssenkung 

beschließt. Bis zu diesem Zeitpunkt dürften 

zunehmend schärfere konjunkturelle 

Bremsspuren der restriktiven Geldpolitik 

sichtbar werden.
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Rendite 10-jähriger US-Treasuries und Kurvensteilheit 10Y-2Y

USD-Rentenmarkt: Renditeabwärtstrend
und Widerstände gebrochen

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Die Rentenbären haben Rückendeckung 

von der Markttechnik erhalten.

• Der im Herbst 2022 gestartete 

Renditeabwärtstrend wurde gebrochen.

• Zudem wurde der Renditewiderstand im 

Bereich des vorherigen Jahreshochs 

durchbrochen und die psychologisch 

wichtige 4 %-Marke wieder überwunden. 

• Nächstes markantes Ziel: Das bisherige 

zyklische Hoch bei rund 4,30 %. 

• Wir gehen derzeit davon aus, dass die 

übergeordnete Top-Bildung bestehen bleibt, 

sofern sich die Disinflations-Story nicht 

vollständig auflöst. Ein Ende der massiven 

USD-Kurveninversion ist nicht in Sicht.
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Renditen 2-jähriger und 10-jähriger Bundesanleihen

EUR-Rentenmarkt:
10Y Bundrendite markiert 11-Jahreshoch!

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Die US-Impulse und die EZB-Signale haben 

am EUR-Rentenmarkt ebenfalls ein starkes 

renten-bearishes Momentum erzeugt.

• Jahresanfangs-Euphorie komplett verflogen.

• 10Y Bundrendite mit neuem Jahreshoch bei 

gut 2,75 %: höchster Wert

seit Sommer 2011. 2Y Bundrendite

auf höchstem Niveau seit 2008.

• Technische Signalwirkung für fortgesetzte 

Verkaufswelle. Sich selbst verstärkende 

Mechanismen über wachsende Nachfrage 

nach Zinssicherung drohen.

• Vergleich mit Ausverkaufswellen

des Jahres 2022 eröffnet für 10Y Bund-

rendite Raum bis auf gut 3 %.

• Oder sehen die Investoren doch eher bald 

wieder Kaufgelegenheiten?
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Am Markt erwartete Leitzinsgipfel für die USA

und für den Euroraum

Zinserwartungen:
Märkte in Gefahr, übers Ziel hinauszuschießen

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Das Momentum haben die Rentenbären 

einstweilen auf ihrer Seite.

• Mit dem Renditeausbruch nach oben rückt 

u.E. zudem das langjährige Saisonmuster 

am EUR-Rentenmarkt wieder in den Fokus. 

• Die Frühjahrsmonate sind idealtypisch zu 

den schwächsten Marktphasen zu rechnen.

• Zudem stellt der Einstieg der EZB ins 

„Quantitiative Tightening“ ab März c.p.

eine gehörige Belastung dar.

• Demgegenüber zeigen die aktuellen 

Markterwartungen für die Leitzinsgipfel in 

den USA (5,6 %) bzw. im Euroraum (4 %) 

gewisse Tendenzen zum „Überschießen“, 
gemessen an unserer revidierten Prognose.
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Renditen 10-jähriger Bundesanleihen und 10-jähriger US-

Treasuries mit neuen LBBW-Prognosen

Renditeprognosen angehoben

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Kurzfristig überwiegen u.E. die Argumente 

für weiter steigende Langfristzinsen.

• Die Stimmungslage könnte sich wieder 

verschieben, wenn sich im Frühjahr bzw.

um die Jahresmitte das Eintreten in eine 

Zinsplateauphase in den USA und auch im 

Euroraum konkreter abzeichnet.

• Für das zweite Halbjahr halten wir das 

Wiederaufflammen von Zinssenkungs-

spekulationen v.a. in den USA für 

wahrscheinlich.

• => Fazit: Wir haben unsere 

Renditeprognosen v.a. auf kurze Sicht 

spürbar aufwärts revidiert. Derweil halten 

wir an der Aussicht auf sinkende Renditen 

im zweiten Halbjahr 2023 fest.
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USD-Zinsen und Prognose
in %

Fazit: Extreme Unsicherheit birgt Risiken, 
mittelfristig überwiegen weiterhin die Chancen

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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EUR-Zinsen und Prognose
in %

• Drei weitere Zinserhöhungen bis Juni 2023, in Summe 75 Bp. 

Danach Plateau auf erheblich restriktivem Niveau für 6-9 Monate.

• Leitzins-Peak bei 5,5 %. Erste Senkung im März 2024, 

Lockerungsschritte um jeweils 25 Bp pro Sitzung.

• Vier Zinserhöhungen (1x50 Bp + 3x25 Bp) bis Q3 2023. 

Einlagesatz-Peak bei 3,75 %. Erste Senkung nicht vor H2 2024.

• Langfristzinsen kurzfristig mit Aufwärtsrisiken, u.a. wegen hohen 

Nettoangebots u. Markttechnik. Mittelfristige Trendwende erwartet.
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Euro-Staatsanleihen
(in %; Annahme: Spreadausweitung um ein Drittel)

Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen / 
US Treasuries bis Jahresende 2023

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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US-Treasuries
(in %; in USD und EUR)

• Kurzfristiges Übergewicht bei Kursrisiken, aber per Jahresende 

sehen wir die Chancen auf eine Erholung überwiegen.

• Deutlich positive Performanceerwartung in der Peripherie selbst 

unter Annahme substanzieller Spreadausweitung.

• US-Dollar: Hoher Zinsvorsprung stützt kurzfristig. Mittelfristig dürfte 

sinkende Zinsdifferenz zur Belastung werden.

• Allokationsempfehlung auf „neutral“ herunterstufen.
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Zinsprognosen im Detail

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

Euro area

ECB Main Refinancing Rate 3.00 4.00 4.25 4.25

ECB Deposit Rate 2.50 3.50 3.75 3.75

Overnight Rate (€STR) 2.40 3.45 3.75 3.75

3M Euribor 2.88 3.65 3.75 3.65

Swap 2Y 3.89 3.90 3.50 2.95

Swap 5Y 3.48 3.50 3.10 2.75

Swap 10Y 3.29 3.35 3.00 2.75

Bund 2Y 3.33 3.25 2.95 2.45

Bund 5Y 2.90 2.85 2.55 2.25

Bund 10Y 2.73 2.75 2.50 2.25

USA
Fed Funds Target Rate 4.75 5.50 5.50 4.75

Overnight Rate (SOFR) 4.55 5.35 5.35 4.60

3M Money Market 4.98 5.35 5.25 4.50

Swap 2Y (SOFR-OIS) 4.99 5.00 4.20 3.55

Swap 5Y (SOFR-OIS) 4.07 4.05 3.60 3.25

Swap 10Y (SOFR-OIS) 3.71 3.75 3.40 3.20

Treasury 2Y 4.94 4.90 4.15 3.50

Treasury 5Y 4.29 4.25 3.80 3.40

Treasury 10Y 3.98 4.00 3.65 3.40

Japan Overnight Rate (TONAR) -0.01 0.00 0.10 0.20

Japan 10Y Government Bond 0.50 0.35 0.45 0.75

UK            Overnight Rate (SONIA 3.93 4.20 4.20 3.95

UK           10Y Government Bond 3.76 3.75 3.40 3.20

Switzerland Overnight Rate (SARON) 0.93 1.55 1.55 1.55

Switzerland 10Y Government Bond 1.53 1.40 1.15 0.95

Forecast

Other industrialized countries
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Index der Frühindikatoren
Veränderung gegenüber dem Vorjahresmonat, in %

US-Frühindikatoren deuten auf Rezession hin

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

07.03.2023 Kapitalmarktkompass März 2023. Makro | Zinsen | Credits | AktienSeite 22

• Der Index der Frühindikatoren

war im Januar 2023 den zehnten Monat in 

Folge rückläufig.

• Der Rückgang des Index gegenüber dem 

gleichen Monat im Vorjahr belief sich im 

Januar 2023 auf 5,9 %. 

• Ein derartig starker Rückgang des Index 

ging in der Vergangenheit immer mit einer 

Rezession einher. 



Steilheit der Zinsstrukturkurve und Kreditvergabeneigung
Monats- bzw. Quartalsmittewerte

US-Zinsstrukturkurve ist invers

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Die US-Zinsstrukturkurve ist invers.

• In den zurückliegenden Jahrzehnten ging 

einer US-Rezession immer eine Inversion 

der Zinsstrukturkurve voraus.

Und: Einer inversen US-Zinsstrukturkurve 

folgte immer eine US-Rezession.

• Es kommt erschwerend hinzu, dass die US-

Geschäftsbanken ihre Kriterien für die 

Ausreichung von Unternehmenskrediten 

deutlich verschärft haben.



US-Lagerinvestitionen und Lager-Umsatz-Verhältnis
Saisonbereinigte Quartals- bzw. Monatswerte

Lagerinvestitionen dürften zur Belastung werden

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Die US-Unternehmen haben ihre Lager-

investitionen im vierten Quartal 2022 auf 

136 Mrd. US-Dollar erhöht und damit rund 

1,5 %-Punkte zum gesamtwirtschaftlichen 

Wachstum beigetragen.

• Dies dürfte sich im ersten Quartal 2023 

nicht wiederholen.



ISM-Einkaufsmanagerindex für den Dienstleitungssektor
Saisonbereinigte Monatswerte, Diffusionsindex

US-Wirtschaft auf Zickzack-Kurs / I

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Der ISM-Einkaufsmanagerindex für den 

Dienstleistungssektor war im Dezember 

überraschend unter die Expansionsschwelle 

gefallen.

• Genauso überraschend schnellte der Index 

im Januar wieder empor und holte damit 

den Einbruch im Vormonat nahezu wieder 

auf. 

• Im Februar folgte schließlich eine 

Seitwärtsbewegung.



Realer persönlicher Verbrauch
Veränderung gegenüber dem Vormonat, in %

US-Wirtschaft auf Zickzack-Kurs / II

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Nachdem der persönliche Verbrauch in den 

Monaten November und Dezember in realer 

Rechnung im Monatsvergleich rückläufig 

war, schnellten die Ausgaben im Januar mit 

einer Veränderungsrate von 1,1 % in die 

Höhe. 



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

US-Wachstumsprognosen geändert

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Die US-Wirtschaft ist in das Jahr 2023 mit 

einem statistischen Überhang in Höhe von 

0,9 % gestartet.

• Im 1. Q. 2023 dürften geringere Lagerin-

vestitionen zwar das gesamtwirtschaftliche 

Wachstum spürbar belasten, aber das über-

raschende Emporschnellen des persön-

lichen Verbrauchs dürfte diese Belastung 

mehr als kompensieren. Im Ergebnis erwar-

ten wir für das 1. Q. 2023 einen Zuwachs 

des Bruttoinlandproduktes. 

• Infolge dieses Startes heben wir unsere 

Prognose für 2023 von 0,5 % auf 1,5 % an. 

• Da die Fed ihre Leitzinsen 2023 stärker 

anheben dürfte als bislang von uns ange-

nommen, senken wir unserer Prognose für 

2024 von 1,2 % auf 0,0 %. 
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US-Konsumentenpreisindex ohne Nahrungsmittel und Energie
3-Monatsveränderung, auf das Jahr hochgerechnet, in %

Inflationsgespenst ist noch nicht vertrieben

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Der ohne die volatilen Gütergruppen Nah-

rungsmittel und Energie berechnete US-

Konsumentenpreisindex stieg im Januar in 

saisonbereinigter Rechnung um 0,4 % 

gegenüber dem Vormonat an, nach einem 

Anstieg von ebenfalls 0,4 % im Dezember.

• Die Veränderungsrate des Index gegenüber 

dem Vorjahresmonat ging zwar von 5,7 % 

im Dezember 2022 auf 5,6 % im Januar 

2023 zurück, blieb damit aber auf deutlich 

erhöhtem Niveau. 



Sonderrechnungen des US-Konsumentenpreisindex
3-Monatsveränderung, auf das Jahr hochgerechnet, in %

Inflation bei Dienstleistungen ist hartnäckig

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Die Dienstleistungspreise, darunter 

insbesondere die Preis für das Wohnen, 

treiben derzeit die Inflation.



US-Konsumentenpreisindex
Veränderung ggü. dem Vorjahr, in % bzw. Beitrag, in %-Punkten*

US-Inflationsprognose 2023 angehoben

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Wir haben aufgrund des hartnäckigen Auf-

triebs bei den Konsumentenpreisen für 

Dienstleistungen unsere Inflationsprognose 

für den Gesamtindex für das Jahr 2023

von 4,0 % auf 4,5 % angehoben. 

• Erste Anzeichen einer verlangsamten Zu-

nahme der Lohnkosten sowie die Erwartung 

einer Wachstumsverlangsamung sprechen 

dafür, dass der Preisauftrieb auf der Ebene 

der Endverbraucher im nächsten Jahr 

nachlassen wird. 

* Die Summe der Beiträge ergeben nur näherungsweise die Gesamtinflationsrate



Kreditvergabe der Banken (CNY-Buchkredite)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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VR China: Kreditvergabe nimmt wieder Fahrt auf

• Um die Konjunktur zu stützen, hat die 

Regierung die „drei roten Linien“ 
suspendiert. Banken können (bzw. müssen) 

nun auch wieder verstärkt Kredite an sehr 

hoch verschuldete Immobilienunternehmen 

auslegen. 

• Die Kreditvergabe nahm vor diesem 

Hintergrund zuletzt signifikant Fahrt auf.

Dies stützt die Wirtschaft. Denn die 

Immobilienwirtschaft ist eine wichtige 

Konjunkturstütze im Reich der Mitte. 

• Die möglichen mittel- bis längerfristigen 

Folgen der Suspendierung der Kredit-

beschränkungen für Unternehmen vom 

Schlage „Evergrande“ sind angesichts 
deren Verschuldungsgrades und exorbitant 

hoher chinesischer Immobilienmarktpreise 

allerdings eher beunruhigend. 

in % Y-Y



Offizielle Infektionszahlen in der VR China

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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VR China: Revision der BIP-Prognose

• Die Corona-Infektionszahlen in China sind 

nach offiziellen Angaben derzeit extrem 

niedrig. Auch wenn diese Daten fragwürdig 

sind, ist mit dem Ende des Winters eine 

Rückkehr zur alten Politik der rigorosen 

„Lockdowns“ sehr unwahrscheinlich 
geworden.

• In Verbindung mit den konjunkturellen 

Stützungsmaßnahmen der Regierung und 

der Notenbank (Liquiditätszufuhr, sinkende 

Zinsen und Mindestreservesätze) dürfte das 

chinesische BIP-Wachstum 2023 nun wohl 

etwas dynamischer verlaufen als bislang 

von uns erwartet.

• Wir revidieren unsere Prognose für das 

chinesische BIP-Wachstum 2023

von 3,5 % auf 4,5 %.

China ohne Hongkong, 7-Tage-Durchschnitt



Saisonbereinigte Quartalswerte

Deutsches BIP: In Q4 doch ziemlich schwach

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Mit den Details zum deutschen BIP Im 

Schlussquartal wurden zugleich die 

bisherigen Ergebnisse revidiert. Dabei kam 

das Schlussquartal unter die Räder. Statt 

um 0,2% ging die Wirtschaftsleistung um 

0,4% zurück. Investitionen und die private 

Konsumnachfrage waren die Ursache. Der 

statistische Überhang für 2023 liegt

bei etwas weniger als -0,1%.

BIP Q/Q und Beiträge nach Verwendungsarten



Vergleich Inflationsraten (CPI) auf Basis Warenkorb 2015 zu 2020
Monatswerte

Deutsche Inflation 2022 mit CPI jetzt 6,9% statt 7,9%

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Revisionen waren auch im Falle des 

deutschen Verbraucherpreisindexes 

angezeigt. Mit dem neuen Basisjahr 2020 

liegt die Inflation für das abgelaufene Jahr 

niedriger.

• In der neuen Rechnung ist das Gewicht 

insbesondere für Haushaltsenergie im 

Warenkorb geringer als zuvor, so dass sich 

die Dynamik der Inflation etwas geändert 

hat. In der Spitze lagen die Inflationsraten 

demnach nicht im zweistelligen Bereich.

• Anderseits hat sich die Inflationsrate seit 

dem Herbst 2022 in etwa seitwärts bewegt.

• Für die EZB spielt dies nur eine 

untergeordnete Rolle. Die HVPI-Inflation ist 

im Berichtszeitraum von der Revision der 

CPI-Daten nicht verändert worden.
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Economic Sentiment

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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EWU: Verhaltene Konjunkturaussichten

• Der Economic-Sentiment-Indikator der EU-

Kommission zeigt, dass im Euroraum die 

Konjunkturzyklen der großen Staaten 

wieder eng synchronisiert sind.

• Die Konjunkturbäume wachsen freilich nicht 

in den Himmel. Aktuell liegen die Indikatoren 

nahe des langjährigen Durchschnitts.

• Die Aussichten für eine deutliche 

Wachstumsbelebung sind eher gedämpft.

• Im vierten Quartal 2022 stagnierte die 

Wirtschaftsleistung des Euroraums im 

Vergleich zum Vorquartal.

• Deutschlands BIP schrumpfte um 0,4%, 

Italien um 0,1%, in Frankreich ging es

um 0,1% aufwärts, in Spanien um 0,2%.

Monatswerte



Monatswerte

EWU: Kernraten ziehen weiter an    

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Die Inflation lag im Februar bei 8,5%.

Der Anstieg der Energiepreise hat sich 

inzwischen deutlich verlangsamt,

von 18,9% auf 13,7%.

• Allerdings sind die Kernraten in den 

verschiedenen Abgrenzungen weiter 

angestiegen. „Ex energy“ legte die Kernrate 
von 7,3% auf 7,7% zu.

• In der engsten Abgrenzung ex Food, energy, 

alcohol & tobacco stieg die Kernrate

von 5,3% auf 5,6%. 

Inflation HVPI und verschiedene Kernraten
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Globale Einkaufsmanager-Indizes im Verarbeitenden 
Gewerbe

Quellen: Bloomberg, Refinitiv, LBBW Research

07.03.2023

Expansion Contraction

56 51 505260 54 4849 46 44 40
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Bundrendite gegenläufig zu IG-Bundspreads
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Vergleich Bundrendite mit IG-Bundspread
5Y-Bundesanleihe versus Spreadaufschlag von Corporate Bonds im Investmentgrade

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

• Die Bundrenditen kletterten in den 

vergangenen zwölf Monaten steil nach 

oben. 

• Bei den Risikoaufschlägen für Corporate 

Bonds gab es dagegen ein anderes Muster: 

Auf den starken Anstieg der Bundspreads

im Zuge des Ukraine-Kriegs folgte in den 

vergangenen Monaten eine deutliche 

Erholung.

• Die neu entstandene Schere zwischen  

Bundrenditen und Bundspreads hat sich 

dadurch weiter geöffnet. 

• Aktuell trägt die Bundrendite deutlich mehr 

zur Corporate-Bond-Rendite bei als die 

Risikospreads (im Investmentgrade-Index). 

Vor dem Wendepunkt im November 2022 

war dies mehr als zehn Jahre lang 

umgekehrt. 



Rendite-Differenzierung nach Laufzeiten schwindet

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 den vergangenen Monaten haben sich 

die Renditen der unterschiedlichen Lauf-

zeiten so stark angenähert, dass praktisch 

keine Differenzierung mehr zu erkennen ist. 

• Ursächlich für die Verflachung der 

Renditestrukturkurve bei Corporate Bonds 

ist die Entwicklung der Bund-Renditen, bei 

denen aktuell eine inverse Zinsstruktur 

vorherrscht.

• Die aktuelle Index-Rendite für verschiedene 

Laufzeitenbänder von ca. 4% – sogar für 

kurze Laufzeiten im Investmentgrade –
sehen wir als attraktiv an. 
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Credits mit besserer Performance
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Total Return seit 01.01.2023
in Prozent

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

• Der deutliche Rendite-Anstieg im Februar 

hat die Bunds inzwischen ins Minus 

gedrückt (Total Return seit Jahresanfang). 

• Die Corporates entwickelten sich 

vergleichsweise besser. Die hohen 

Ausgangsrenditen – und teils auch eine 

kürzere Duration – halfen insbesondere den 

High-Yield- und Hybrid-Anleihen.  

• Unsere weiterhin positive Einschätzung zum 

Chance-Risiko-Profil von Credits drückt sich 

in unserer Allokations-Einstufung („+“) aus.



Jährliche EZB-Käufe an Corporate Bonds
Brutto-Volumen in Mrd. Euro

EZB schraubt Bond-Käufe zurück
und legt Fokus auf „Klima-Performance“

Quelle: EZB, LBBW Research
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Neue Vorgaben für Corporate-Bond-Käufe
Schrittweise Umstellung auf “bessere Klima-Performance”

• Von März 2020 bis Ende Juni 2022 kaufte die EZB ein sehr hohes 

Volumen an Corporate Bonds (im Schnitt 8,5 Mrd. Euro pro Monat). 

• Seit Juli 2022 sind keine Netto-Käufe mehr vorgesehen.

• Aktuell reinvestiert die EZB nur noch die Rückflüsse (Redemptions) 

aus Bondfälligkeiten in neue Käufe.

• Ab März 2023 werden die Reinvestitionen aus Fälligkeiten für das 

Bondkaufprogramm APP um 15 Mrd. Euro pro Monat gekürzt. Der 

verbleibende Betrag wird für Bondkäufe verwendet, die Aufteilung 

nach Assetklassen orientiert sich an den Bondfälligkeiten. 

• Nach unseren Berechnungen würden demnach 2023 bei Corporate-

Bond-Fälligkeiten von ca. 30 Mrd. Euro nur noch ca. 20 Mrd. Euro 

reinvestiert. Nach Brutto-Käufen von rund 60 Mrd. Euro im Jahr 

2022 wäre dies ein Rückgang um rund 40 Mrd. Euro bzw. -66%.

• Käufe von Corporate Bonds am Primärmarkt werden deutlich 

heruntergefahren. Die EZB erwirbt nur noch Neuemissionen von 

Unternehmen mit „besserer Klima-Performance“ oder Green 
Bonds.

• Zudem richtet die EZB bei Käufen am Sekundärmarkt den Fokus 

auf Unternehmen mit „besserer Klima-Performance“, um eine 

schrittweise „Dekarbonisierung“ ihres Bond-Portfolios zu erreichen.
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2023 bislang: Aktienindizes International
Performance in Prozent YTD

Nach dem fulminanten Start ins neue Jahr ging die 
Dynamik bei Aktien tendenziell etwas verloren

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

07.03.2023

• Nach dem schwachen Jahr 2022 starteten 

die Aktienmärkte so fulminant ins neue Jahr 

wie selten zuvor.

• Chinesische Titel setzten ihren Lauf von 

Ende 2022 zunächst fort. Inzwischen ist die 

mit dem Ende der Zero-Covid-Politik ent-

fachte Euphorie ziemlich verflogen.

• In den USA schlagen sich die 2022 weit 

stärker gebeutelten Tech-Stocks der 

Nasdaq bislang deutlich besser als die 

Standardwerte. Letztere hinken zudem auch 

hinter den europäischen Titeln hinterher.

• Auch Japans Aktien taten sich bislang 

schwerer: Mit dem anstehenden Wechsel 

an der Spitze der Bank of Japan und der 

auch in Nippon zuletzt gestiegenen Inflation 

fragen sich die Anleger, ob nun ein Schwenk 

in der bislang noch ultra-lockeren Geldpolitik 

anstehen könnte. 
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USA: Rendite 10-jhg. US-Treasuries vs. Performance S&P 500
in Prozent

„Higher for longer“ wurde von den Aktienanlegern 
ziemlich ignoriert – erst recht diesseits des Atlantiks 

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Steigende Renditen wirken sich typischer-

weise negativ auf die Aktienkurse aus, und 

umgekehrt. Im Spätsommer 22 sowie im 

Rahmen der Erholungsrally ab Ende Sep-

tember 22 war dieser Zusammenhang eng.

• Mit starken Frühindikatoren und ent-

täuschenden Inflationszahlen startete zu-

letzt eine „higher-for-longer“-Debatte: Also 

stärker als bislang erwartete Leitzins-

anhebungen der Notenbanken, welche 

zudem länger als gedacht auf ihren Peaks

verharren dürften.

• Dies führte unmittelbar zu steigenden Bond-

renditen. Bis auch die US-Aktienmärkten 

hierauf reagierten, dauerte es jedoch einige 

Tage. Selbst dann fiel die Reaktion nur 

verhalten aus. Diesseits des Atlantiks schei-

nen die Anleger die hier ebenfalls höheren 

Renditen bislang sogar völlig zu ignorieren.
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Aktien International: Gewinnschätzungen für 2023
indexiert in Prozent (31.12.2021 = 0%)

Gewinnanpassungen nach unten: USA first, der Rest 
später? Euro Stoxx 50 tanzt bisher aus der Reihe

Quelle: I/B/E/S, Refinitiv, LBBW Research

07.03.2023

• Die Erwartungen an den Gewinn des laufen-

den Jahres fallen für den S&P 500 aktuell 

um mehr als 9% niedriger aus als per An-

fang 2022. Für den DAX ergibt sich ein 

Minus von knapp 1%. Für den

Euro Stoxx 50 liegen die Prognosen sogar 

um fast 12% über dem damaligen Niveau.

• Dies erstaunt: Obgleich ein markanter Kon-

junktureinbruch wohl vom Tisch ist, dürfte 

die erste Jahreshälfte 2023 in Europa – und 

dabei insbesondere in Deutschland – von 

einer spürbaren Konjunkturschwäche 

gekennzeichnet sein.

• Wir vermuten, dass sich der US-Revisions-

zyklus bereits in einem fortgeschrittenen 

Stadium befindet, während wir befürchten, 

dass diesseits des Atlantiks das Gros der 

Kappungen erst noch bevorsteht.
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S&P 500: Relative Attraktivität ggü. 10-jhg.-US-Treasuries
(= Gewinnrendite des S&P 500 abzgl. der Rendite 10-jhrg.-US-Treasuries) in Prozentpunkten

Risiken einer Anlage in US-Aktien werden ex ante 
nur noch weit unterdurchschnittlich entlohnt

Quelle: Robert J. Shiller, I/B/E/S, Refinitiv, LBBW Research

07.03.2023

• Das aktuell vergleichsweise hohe US-12M-

Fwd.-KGV ist gleichbedeutend mit einer re-

duzierten Gewinnrendite. In Verbindung mit 

den zusätzlich stark gestiegenen Anleihe-

renditen sank die relative Attraktivität von 

US-Aktien ggü. US-Staatsanleihen markant. 

• Zum Corona-Tief (03/2020) war TINA

(„there is no alternative“) in aller Munde. Da-

mals lag die Gewinnrendite um nahezu 7 %-

Punkte über der Rendite zehnjähriger US-

Treasuries. TINA wurde bei höheren Zinsen 

inzwischen von TARA („there are

reasonable alternatives“) abgelöst.

• Zudem fällt der Aufschlag mit knapp 1,6 

Punkten etwas weniger als halb so hoch 

aus wie im historischen Median. Ex ante 

wird das Risiko einer Anlage in US-Aktien 

somit nicht mehr adäquat, sondern nur noch 

weit unterdurchschnittlich entlohnt.
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S&P 500 ggü. US-Investmentgrade Corporates
Tatsächliches vs. Grenz-KGV* in KGV-Punkten sowie Differenz in Prozent

Zeitenwende: Nach 14 Jahren der relativen Unterbe-
wertung sind US-Aktien wieder teurer als Corporates

Quelle: I/B/E/S, Refinitiv, LBBW Research

07.03.2023

• Der Vergleich zwischen Aktien und Corpo-

rates hat den Charme, dass sich beide An-

lageformen nicht anhand der Bonität, son-

dern lediglich auf Basis des Marktrisikos 

voneinander unterscheiden.

• Da beide Assetklassen als gegenseitige 

Substitute zu verstehen sind, lässt sich ein 

Grenz-KGV berechnen, zu welchem das 

höhere Marktrisiko von Aktien gerade noch 

adäquat bepreist wäre.

• Seit der Finanzkrise lag das US-Aktien-KGV 

dabei durchgängig unterhalb jenes Grenz-

KGVs. US-Aktien waren relativ zu Corpo-

rates somit unterbewertet. Dies änderte sich 

im Sommer 2022. Seither sind Aktien teurer, 

als dies im relativen Kontext zu erwarten 

wäre. Zuletzt weitete sich der Bewertungs-

aufschlag markant aus; er liegt aktuell bei 

ca. 29%.
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Preise und Neuvertragsmieten von Mehrfamilienhäusern
Veränderungsraten ggü. Vorjahr in Prozent

Wohnimmobilien: steigende Mieten, sinkende Preise

Quelle: vdpResearch, LBBW Research
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• Der Verband deutscher Pfandbriefbanken 

(vdp) vermeldet für das vierte Quartal 2022 

einen Preisrückgang für Wohnimmobilien 

von 1,8% im Quartalsvergleich. Die 

Abwärtsdynamik hat sich damit beschleunigt 

(Q3: -0,8%). Im Vergleich zum Vorjahr 

notieren die Preise nur noch geringfügig 

höher als seinerzeit. 

• Der Anstieg der Neuvertragsmieten hat 

dagegen kräftig von 4,8% (Y/Y) in Q3 auf 

nun 6,5% zugelegt. Wir hegen Zweifel

an der Belastbarkeit dieser Zahl.

• Die Korrektur des Bewertungsniveaus ist in 

vollem Gange. Laut Bundesbank waren 

Wohnimmobilien in Deutschland im Jahres-

mittel 2022 ähnlich stark überbewertet wie 

in den Jahren zuvor. Die Notenbank 

beziffert die Überbewertung in den größeren 

Städten auf 25% bis 40%. 



Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Neugeschäftsvolumen in Mrd. Euro pro Monat

Baufinanzierungen brechen ein

Quelle: Deutsche Bundesbank, LBBW Research
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• Die Finanzierung von Immobilien ist in den 

vergangenen Monaten regelrecht 

eingebrochen. Das Neugeschäftsvolumen 

ist so niedrig wie seit über zehn Jahren nicht 

mehr. Da sich seit 2010 die Hauspreise rund 

verdoppelt haben, dürfte die Anzahl der 

neuen Finanzierungen deutlich unterhalb 

des damaligen Niveaus liegen. 

• Experimentellen Daten von Destatis zufolge 

wurden in den vergangenen Wochen 40% 

bis 50% weniger Hypothekenverträge 

abgeschlossen als ein Jahr zuvor. Käufer 

und Verkäufer werden sich derzeit offenbar 

deutlich seltener handelseinig als früher. 

• Bezüglich der Preisentwicklung bleiben wir 

bei unserer im Januar an dieser Stelle 

dargelegten Erwartung eines Rückgangs 

von insgesamt knapp 10% bis 2025.
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Preise und Neuvertragsmieten von Büros
Indizes, 2010 = 100

Büroimmobilien: Spürbare Korrektur erwartet

Quelle: vdpResearch, LBBW Research

07.03.2023 Kapitalmarktkompass März 2023. Makro | Zinsen | Credits | AktienSeite 52

• Der Verband deutscher Pfandbriefbanken 

(vdp) vermeldet für das vierte Quartal 2022 

einen Rückgang von 2,4% im 

Quartalsvergleich. Für das Gesamtjahr 2022 

weist vdp noch einen leichten Anstieg aus. 

• Der JLL-Wertentwicklungsindex Victor für 

Top-Bürohäuser in fünf Großstädten ist im 

Jahresverlauf 2022 um kräftige 11,2% 

gesunken. 

• bulwiengesa vermeldet für 2022 einen 

Preisrückgang von 2,7%, für die Top-7-

Städte einen Rückgang um 6,3%. 

• Wir erwarten bis 2024 insgesamt eine 

Preiskorrektur von knapp 20%. Dabei gehen 

wir davon aus, dass rund ein Drittel davon 

bereits hinter uns liegt (vgl. Studie vom 

14.02.2023).
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Inflationsängste und Wachstumssorgen nehmen ab

07.03.2023Seite 54

Quellen: Consensus Forecast
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Consensus-Prognosen für Deutschland 2023 zu 

verschiedenen Zeitpunkten: Inflation und Wachstum
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Risiko (3-Monats-Verluste, 5%-Quantil der letzten 20 Jahre)

Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschätzungen
in Prozent

Asset Allokation auf 12-Monatssicht: 
Rendite-Risiko und Einschätzungen im Überblick

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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• Wir erwarten eine fortgesetzt erhöhte 

Volatilität an den Märkten. 

• Mit Rückschlägen für Risiko-Assets, 

insbesondere Aktien, ist zu rechnen.

• Anleihen haben deutlich an Attraktivität 

gewonnen. Innerhalb des Fixed-Income-

Segments sind u.E. Credits interessant 

bewertet. 



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/- 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 Overweight: Food & Beverages, 
0 Corporate High Yield Technology, Telecoms, Oil & Gas
0 Corporate Hybride

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

+ Automobil, Banken 0/+ USA Value
Technologie, Versicherer 0/- Japan Dividendenstrategien
Versorger 0/+ Europa ex D

0 Deutschland
0/- EMMA Asia
0/+ EMMA ex Asia

+ GBP Selektiv
0 CNY
- JPY, USD, CHF

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

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

Kasse

Zins

Credit +

Aktien 0

gegenüber Euro

Rohstoffe 0

Immobilien 0/-

Währungen 0/-



LBBW-Prognosen

07.03.2023 Kapitalmarktkompass März 2023. Makro | Zinsen | Credits | AktienSeite 57

Quelle: Refinitiv, LBBW Research Angehoben

Gesenkt 



10% Downside

Advers Russland

Kurzübersicht Szenarien

07.03.2023

1) Die Inflationsraten in den Industrieländern fallen zügig, Zentralbanken beenden Zinsanhebungen, eine Rezession wird vermieden.

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

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

4) Risk-On-Modus an den Kapitalmärkten.

15%

Positivszenario

65%

Hauptszenario

1) Inflation steigt weiter, über die Breite des Warenkorbs hinweg. Zweitrunden-Effekte, Preis-Lohn-Spirale. 

2) Notenbanken brechen die Inflationserwartungen durch starke Zinserhöhungen auch in die Rezession hinein.

3) Renditen steigen aufgrund der Zentralbankpolitik und steigender Inflationsprämien. 

4) Breiter Ausverkauf an den Aktienmärkten.

10% Downside

Inflation überschießt

1) Ukraine-Krieg und/oder andere geopolitische Konflikte eskalieren. Sabotage norwegischer Gas-Pipelines, Gasrationierung,...

2) Sehr schwere Rezession, EZB bricht Zinswende ab.

3) Renditen fallen wegen Konjunkturangst und Stopp der Zinsanhebungen der Notenbanken.

4) Aktienkurse fallen aufgrund von Produktionsausfällen. 

Seite 58

1) Konjunktur durch hohe Energiepreise und steigende Leitzinsen belastet. Lieferschwierigkeiten gehen weiter zurück, bleiben aber 

ein Hemmnis. Der private Konsum wird insbesondere durch die hohe Inflation belastet.

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

3) Abschwung und EZB-Zinserhöhungen zusammen sorgen im Jahresverlauf 2023 für sukzessiven Rückgang der Inflation.
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Quelle: LBBW Research

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

dauerhaften Waffenstillstand. Energiepreise entspannen sich. 

Risikotitel werden wieder verstärkt gesucht.

• Die Industriestaaten ernten die Früchte einer beschleunigten 

Digitalisierung aus der Zeit der Corona-Pandemie. Auch steigen die 

Potentialwachstumsraten über das jeweilige Vor-Pandemie-Niveau, 

was die zunehmenden demographischen Kosten nennenswert 

kompensiert. 

• Die Inflationsraten in den Industrieländern fallen zügig in den 

„Wohlfühlbereich“ der Notenbanken zurück. In den USA kann die US-

Notenbank ihre Geldpolitik noch eine Weile tendenziell expansiv 

gestalten, im Euroraum kann die EZB den Kurs einer expansiven 

Geldpolitik auf längere Sicht beibehalten.

• Die Renditen steigen stärker als im Hauptszenario, bleiben jedoch im 

Rahmen des übergeordneten Niedrigzinsumfelds. Die Aktienmärkte 

erleben eine spannungsfreie Hausse.

Prognosen

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

30.06.2023 31.12.2023

Aktien

DAX 17 500 20 000

Euro Stoxx 50 4 750 5 350

Zinsen

3M Euribor 3,10 3,25

10 Jahre Bund 2,30 2,50

Credits Spread Spread

Investment Grade

High Yield

Entwicklungen
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Quelle: LBBW Research

• Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten wird durch weiterhin 

hohe Energiepreise und steigende Leitzinsen belastet. Lieferschwierig-

keiten für Rohstoffe und Vorleistungen bleiben ein Hemmnis, nehmen 

aber ab. Auf der Habenseite stehen ein dickes Auftragspolster nach 

dem „Corona-Reopening“ sowie eine expansive Fiskalpolitik.
• Der Ukraine-Krieg bleibt ein hohes 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. 

• Das Ende der Zero-Covid-Politik in China verbessert die Stabilität der 

Lieferketten. Eine Rückkehr zur alten Corona-Eindämmungspolitik ist 

unwahrscheinlich geworden. 

• 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. Die relativiert sich dies jedoch, da der 

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

in Gang gekommen ist.

Prognosen

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

Entwicklungen

30.06.2023 31.12.2023

Aktien

DAX 14 500 16 000

Euro Stoxx 50 4 000 4 250

Zinsen

3M Euribor 3,65 3,75

10 Jahre Bund 2,75 2,50

Credits Spread Spread

Investment Grade

High Yield
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07.03.2023Seite 61

Deutschland Inflation (J/J)*

EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50*

Milde

Rezession 

Inflation beginnt zu 

sinken 

EZB erhöht Leitzinsen deutlich

Rückschlag am 

Aktienmarkt im Frühjahr 

2023, Rezession dann 

eingepreist

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

• Inflation steigt erneut und über die Breite des Warenkorbs hinweg. 

Zweitrunden-Effekte, Lohn-Preis-Spirale. Notenbanken brechen die 

Inflationserwartungen durch starke Zinserhöhungen auch in die schon 

beginnende Rezession hinein.

• Krieg in der Ukraine und 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.

Prognosen

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

Entwicklungen

30.06.2023 31.12.2023

Aktien

DAX 13 000 11 500

Euro Stoxx 50 3 500 3 100

Zinsen

3M Euribor 4,00 5,00

10 Jahre Bund 3,40 4,40

Credits Spread Spread

Investment Grade

High Yield
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Quelle: LBBW Research

• Ukraine-Krieg und/oder andere geopolitische Konflikte (z.B. 

China/Taiwan) eskalieren. Putin setzt Erdgaslieferungen weiter als 

Waffe ein. Sabotage auf fest eingeplante norwegische Gas-Pipelines, 

Gasmangellage führt zu harter Gasrationierung.

• Produktionsausfälle in der Industrie sind zu erwarten. Entweder durch 

physische Knappheiten und entsprechende Preiserhöhungen oder 

durch staatliche Eingriffe des Gasverbrauchs.

• Notenbanken reagieren mit einer Pause der Zinsanhebungen, partiell 

auch mit Zinssenkungen. Inflation bleibt hoch durch den starken 

Anstieg der Energiepreise. In diesem Szenario Überwälzung der 

steigenden Energiepreise auf andere Güter, allgemein aber sinkender 

Preisdruck.

• Renditen fallen wegen Konjunkturangst und Stopp der 

Zinsanhebungen der Notenbanken. Aktienkurse fallen aufgrund von 

Produktionsausfällen. 

Prognosen

Szenarien Konjunktur und Märkte: 
Negativszenario 2) Advers Russland 10% (zuvor 10%)

Entwicklungen
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Anhang



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 1. HJ. 2023 

nachgeben. Hierunter dürfte der Euro leiden.

• Die US-Wirtschaft hat angesichts ihrer günstigen und sicheren 

Energieversorgung einen Wettbewerbsvorteil. 

Pro EUR

• Der Euro ist gemäß der Kaufkraftparität gegenüber dem US-

Dollar leicht unterbewertet. 

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

• Die EZB dürfte ihren Einlagensatz von derzeit 2,50 % bis auf 

3,75 % per Ende 2023 hochhieven.

Ø 2022 Dec-22 Ø H2 22 Jun-23 Dec-23 Jun-24
EURUSD 1.07 1.05 1.07 1.01 1.08 1.10 1.10

Historical Data Forecast
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FX EUR/GBP 

EURGBP: Pfund Sterling ist unterbewertet 

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Contra EUR

• UK-Premierminister Rishi Sunak verspricht eine auf Solidität 

bedachte Haushaltsführung.

• Gemäß Kaufkraftparität ist das Pfund Sterling ggü. dem Euro 

deutlich unterbewertet.

• Das Vereinigte Königreich ist weniger von Energieimporten 

abhängig als der Euroraum. Mehr als die Hälfte der UK-

Gasimporte stammt zudem aus Norwegen. 

• Das LB-Defizit des Vereinigten Königreichs hat sich verringert.

Pro EUR

• Die EZB dürfte ihren Einlagensatz von derzeit 2,50 % bis auf 

3,75 % per Ende 2023 hochhieven.

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

Ø 2022 Dec-22 Ø H2 22 Jun-23 Dec-23 Jun-24
EURGBP 0.89 0.85 0.89 0.86 0.88 0.87 0.86

Spot

Historical Data Forecast

0,70

0,75

0,80

0,85

0,90

0,95

1,00

0,70

0,75

0,80

0,85

0,90

0,95

1,00

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

  EURGBP Forecast



FX EUR/CHF 

EURCHF: SNB vor weiterer Zinserhöhung

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Contra CHF

• SNB hob den Leitzins und Einlagesatz auf +1,0% an. Eine 

weitere Zinsanhebung um 50 Bp. dürfte im März folgen. Der 

Zinsvorteil des Euro gegenüber dem Franken dürfte sich im 

Jahresverlauf weiter ausweiten. 

• Mit sinkender Risikoaversion sollte CHF schwächer notieren. 

Pro CHF

• Extrem nervöses Marktumfeld dürfte Nachfrage nach Franken 

weiter befeuern.

• Franken ist gemäß Kaufkraftparität ggü. dem Euro 

unterbewertet.

• SNB begrüßt nun sogar eine gewisse Frankenstärke zur 

Eindämmung der Inflation. Bei Bedarf stützen die 

Währungshüter den Franken über Interventionen.

Ø 2022 Dec-22 Ø H2 22 Jun-23 Dec-23 Jun-24
EURCHF 0.99 1.00 0.98 0.98 0.99 1.01 1.01

Historical Data Forecast
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  EURCHF Forecast



FX EUR/JPY 

EURJPY: Ueda verspricht Kontinuität

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Contra EUR

• Die Wirtschaft des Euroraumes wird dieses Jahr sehr 

wahrscheinlich in eine Rezession abdriften.

• Lieferkettenprobleme, Kriegsfolgen und eine konjunkturelle 

Abschwächung in den USA und in China könnten die 

Risikoaversion wieder „pro Yen“ erhöhen.

• Zuletzt gesunkene Inflationsraten in den USA und im Euroraum 

dämpfen die Erwartungen steigender Zinsen ein wenig.

Pro EUR

• In den USA und im Euroraum wird die Geldpolitik restriktiver. 

• Designierter BoJ-Präsident Ueda verspricht Kontinuität in der 

Geldpolitik. Japans Zinsen dürften auf Dauer deutlich niedriger 

bleiben als in den USA und im Euroraum. 

• Mittel- bis längerfristig dürfte Japans Wirtschaft ein 

„Underperformer“ bleiben.

Ø 2022 Dec-22 Ø H2 22 Jun-23 Dec-23 Jun-24
EURJPY 144.64 138.03 140.66 141.66 146.00 148.00 149.00

Spot

Historical Data Forecast
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  EURJPY Forecast



FX USD/CNY 

USDCNY: Sinkende CNY-Zinsen und konjunkturelle 
Belastungsfaktoren bleiben

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. 

• Rascher als erwartet sinkende US-Inflationsraten könnten die 

US-Zinserwartungen dämpfen.

• Die US-Wirtschaft könnte sich 2024 deutlicher abschwächen.

Pro USD

• Die US-Fed dürfte die Zinsen weiter erhöhen.

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

relativ schwach bleiben.

• Die PBoC dürfte ihre Zinsen daher weiter senken.

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

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









Marktdatenübersicht Währungen

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

07.03.2023

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

AUD 1.59 -1.37 -1.20 -6.32 -0.77 1.60 1.43

BRL 5.53 0.86 -0.56 0.42 1.95 5.79 4.98

GBP 0.89 0.64 -3.20 -6.94 -0.05 0.90 0.83

CNY 7.39 -1.50 -0.52 -6.63 0.39 7.49 6.75

JPY 145.17 -1.78 -1.13 -13.63 -2.99 147.34 125.49

CAD 1.45 -0.68 -1.40 -4.12 -0.54 1.46 1.29

NZD 1.73 -0.95 -3.73 -7.44 -2.19 1.75 1.57

NOK 11.14 -0.39 -5.81 -12.00 -5.62 11.14 9.48

PLN 4.70 0.96 -0.04 2.94 -0.34 4.99 4.57

RUB 80.57 -5.14 -17.65 65.68 -3.31 164.76 55.60

SEK 11.16 2.13 -2.16 -3.51 -0.39 11.40 10.25

CHF 1.00 0.05 -0.83 0.76 -0.81 1.05 0.95

ZAR 19.49 -2.74 -6.64 -13.45 -6.84 19.50 15.75

CZK 23.56 1.21 3.17 8.99 2.52 25.71 23.38

TRY 20.19 0.10 -3.03 -23.20 -1.02 20.58 15.55

HUF 376.35 4.98 9.84 2.43 6.40 432.68 367.24

USD 1.07 0.49 -1.65 2.25 -0.06 1.12 0.96

Exchange rates to USD

JPY 135.94 -2.26 0.53 -15.54 -2.94 149.99 115.39

CNY 6.93 -1.94 0.95 -8.80 -0.45 7.30 6.32
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FX: at-the-money volatility

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

Brent: Hoffnung auf Erholung in China stützt Öl

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Contra

• Russische Ölexporte werden verstärkt nach China und Indien 

umgeleitet.

• Niedrigere Gaspreise machen Gas-to-Oil-Switch weniger 

lukrativ.

• Trübe Konjunkturperspektiven dürften Ölnachfrage dämpfen.

Pro

• Ölembargo der EU gegen Russland ab 5.12.2022. 

• OPEC+ hat Ölförderung im November/Dezember 2022 massiv 

gekürzt.

• Backwardation signalisiert weiterhin Knappheiten am Ölmarkt.

• US-Ölproduktion 2022 nur mit magerem Plus.

• China-Reopening erhöht Ölnachfrage.



Goldpreis & Prognose
in USD

Gold: Fester US-Dollar bringt Gegenwind

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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Contra

• ETCs auch seit Jahresbeginn 2023 mit Verkäufen.

• Weitere Zinserhöhungen durch die US-Notenbank erhöhen 

Opportunitätskosten beim Kauf von Gold.

• Trübe Konjunkturperspektiven dürften Schmucknachfrage 

dämpfen.

• Notenbanken dürften Rekordkäufe des Vorjahres kaum 

wiederholen können.

Pro

• Negative Realrenditen in den wichtigsten Währungsräumen.

• Notenbanken in 2022 mit rekordhohen Goldkäufen.

• Hohe Inflation treibt Nachfrage nach Münzen und Barren.

• US-Dollar dürfte bis Ende 2023 deutlich abwerten.

• US-Leitzinsen dürften Höhepunkt Mitte 2023 erreicht haben.

Ø 2022 Dec-22 Ø H2 22 Jun-23 Dec-23 Jun-24
Gold (USD/Ounce) 1 851 1 802 1 816 1 730 1 900 1 950 2 000

Historical Data Forecast
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Marktdatenübersicht Rohstoffe

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

07.03.2023

Energy (Gen. 1st Future) Unit 6-Mar-2023 -1M % -3M % -1Y % YTD % Max 52W Min 52W

NYMEX Crude Oil USD/bbl 80.36 8.43 8.37 -30.53 0.16 123.70 70.92

ICE Brent Oil USD/bbl 86.32 6.42 8.48 -27.04 1.65 128.15 76.30

Precious Metals (Spot)

Gold USD/oz 1 851 -0.85 4.33 -5.60 1.96 2 056 1 628

Silver USD/oz 21.09 -5.79 -6.46 -16.16 -11.94 26.18 17.77

Platinum USD/oz 965 -1.53 -3.31 -11.63 -6.40 1 151 831

Palladium USD/oz 1 420 -9.67 -24.15 -52.11 -20.00 3 015 1 394

Industrial Metals (3M Future)

LME Aluminium USD/MT 2 382 -5.98 -5.04 -38.11 0.17 3 740 2 114

LME Copper USD/MT 8 921 0.55 5.93 -16.43 6.55 10 469 7 170

LME Lead USD/MT 2 123 1.07 -4.41 -13.68 -7.44 2 497 1 749

LME Zinc USD/MT 3 033 -3.15 -3.91 -25.14 2.02 4 499 2 697

LME Tin USD/MT 24 555 -8.65 -1.04 -48.35 -1.02 48 650 17 631

LME Nickel USD/MT 24 430 -10.37 -16.54 -15.52 -18.70 48 078 19 385
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LBBW-DAX-Fünf-Jahres-Modell

Auf Sicht lohnen sich Aktien

Kapitalmarktkompass März 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

7,9% p.a. 

Renditeerwartung

5 

Jahre

07.03.2023Seite 80
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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: Refinitiv, LBBW Research – Stand: 06.03.2023. 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: 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

02.03.2023 Maturity in Years

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

Germany 3,22 3,15 2,99 2,87 2,79 2,73 2,69 2,68 2,68 2,69 2,78 2,72 2,61 2,59

France 3,26 3,26 3,18 3,13 3,10 3,08 3,09 3,12 3,16 3,22 3,48 3,54 3,52 3,52

Italy 3,63 3,81 3,89 3,97 4,05 4,15 4,26 4,36 4,47 4,56 4,79 4,79 4,72 4,71

Spain 3,28 3,35 3,38 3,40 3,42 3,45 3,49 3,56 3,63 3,71 4,04 4,11 4,05 4,03

Netherlands 3,04 3,13 3,12 3,08 3,03 2,99 2,97 2,97 2,98 2,99 3,03 3,01 2,95 2,84

Austria 3,14 3,18 3,15 3,14 3,16 3,20 3,24 3,28 3,31 3,34 3,40 3,38 3,34 3,31

Belgium 3,25 3,23 3,15 3,10 3,08 3,10 3,14 3,20 3,26 3,33 3,59 3,68 3,64 3,55

Ireland 3,14 3,12 3,10 3,09 3,08 3,09 3,12 3,15 3,20 3,25 3,45 3,51 - -

Portugal 3,17 3,20 3,20 3,23 3,27 3,33 3,40 3,47 3,55 3,63 3,92 4,05 4,05 3,98

Finland 3,20 3,18 3,13 3,12 3,14 3,16 3,20 3,23 3,27 3,30 3,40 3,31 3,17 3,05

EUR Swap in % 3,77 3,84 3,67 3,54 3,45 3,38 3,34 3,31 3,29 3,29 3,25 3,08 2,90 2,74



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

02.03.2023 Maturity in Years (Call-Date)

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AA 3,22 3,38 3,47 3,54 3,59 3,64 3,67 3,70 3,73 3,75

AA- 3,56 3,62 3,65 3,68 3,69 3,71 3,72 3,73 3,74 3,75

A+ 3,58 3,71 3,80 3,82 3,83 3,85 3,86 3,87 3,88 3,89

A 3,61 3,73 3,80 3,85 3,89 3,92 3,95 3,97 3,99 4,01

A- 3,71 3,80 3,85 3,89 3,92 3,94 3,96 3,98 3,99 4,00

BBB+ 3,77 3,90 3,98 4,04 4,08 4,12 4,15 4,17 4,20 4,22

BBB 3,91 4,06 4,15 4,21 4,25 4,29 4,33 4,35 4,38 4,40

BBB- 3,97 4,28 4,47 4,60 4,70 4,78 4,85 4,91 4,97 5,01

BB+ 4,95 5,13 5,24 5,32 5,38 5,42 5,47 5,50 5,53 5,56

BB 5,10 5,20 5,73 6,10 6,39 6,63 6,83 7,00 7,15 7,29

BB- 5,35 5,98 6,35 6,61 6,82 6,98 7,12 7,25 7,35 7,45

B+ 5,43 6,03 6,58 6,98 7,28 7,53 7,74 7,92 8,08 8,22

B 5,55 6,83 7,58 8,11 8,52 8,86 9,15 9,39 9,61 9,81

B- 9,61 9,55 9,51 9,48 9,46 9,44 9,43 9,42 9,40 9,39

EUR Swap in % 3,77 3,84 3,67 3,54 3,45 3,38 3,34 3,31 3,29 3,29



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

02.03.2023 Maturity in Years (Call-Date)

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AA 3,83 3,87 3,90 3,92 3,93 3,94 3,95 3,96 3,97 3,97

AA- 3,87 3,95 3,99 4,03 4,05 4,07 4,09 4,11 4,12 4,13

A+ 3,91 4,05 4,12 4,18 4,22 4,26 4,29 4,31 4,33 4,35

A 4,21 4,28 4,32 4,34 4,36 4,38 4,40 4,41 4,42 4,43

A- 4,38 4,45 4,48 4,51 4,53 4,55 4,56 4,57 4,58 4,59

BBB+ 4,52 4,61 4,71 4,75 4,59 4,64 4,68 4,72 4,75 4,78

BBB 4,65 4,78 4,94 4,99 4,64 4,73 4,80 4,87 4,92 4,97

BBB- 4,85 4,99 5,13 5,17 4,84 4,94 4,99 5,07 5,11 5,15

EUR Swap in % 3,77 3,84 3,67 3,54 3,45 3,38 3,34 3,31 3,29 3,29



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

02.03.2023 Maturity (Call-Date)

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

AU 3,80 3,87 3,82 3,69 3,75 3,71 3,57 3,78 3,50
AT 3,88 3,85 3,77 3,71 3,67 3,58 3,57 3,61 3,60 3,69 3,64
BE 3,83 3,82 3,69 3,56 3,57 3,57 3,53 3,66
CA 3,85 3,92 3,96 3,79 3,71 3,63 3,61 3,60 3,67
DK 3,77 3,79 3,53 3,80 3,43 3,61
FI 3,76 3,86 3,78 3,69 3,64 3,57 3,67 3,69
FR 3,71 3,77 3,69 3,63 3,60 3,58 3,56 3,56 3,58 3,59 3,62
DE 3,76 3,75 3,65 3,56 3,50 3,47 3,43 3,40 3,38 3,42 3,46
GR
IE 3,48
IT 3,87 3,93 3,95 3,72 3,82 3,75 3,55 3,80 4,01 4,00
LU 3,69 3,79
NL 3,84 3,92 3,76 3,74 3,62 3,63 3,46 3,48 3,59
NZ 3,95 3,85 3,92 3,94 3,61 3,59
NO 3,80 3,97 3,90 3,73 3,67 3,59 3,47 3,51 3,50
PL 3,89 3,91
PT 3,84 3,53 3,48
SG 3,94 3,58 3,72 3,50 3,46
ES 3,90 4,01 3,83 3,78 3,77 3,72 3,76 3,71 3,72 3,75
SE 3,76 3,78 3,80 3,70 3,60 3,61 3,45
CH 4,28
UK 3,87 3,85 3,85 3,80 3,76 3,56 3,48
JP 3,96 3,55 3,45
KR 4,20 3,71 3,66 3,57 3,67 3,56
SK 3,99 4,16 4,02 3,90 3,88

EUR Sw ap in % 3,77 3,84 3,67 3,54 3,45 3,38 3,34 3,31 3,29 3,29 3,28



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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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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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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