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01
Vorwort und 

Einleitung



»Die Tür für eine Zinsanhebung 
der Fed bleibt offen.«

Ein Ausrufezeichen setzten die Finanzmärkte Anfang Oktober: Die Rendite 

10-jähriger Bundesanleihen stieg über 3 %, der DAX fiel zugleich unter 

15.000 Punkte. Zwei runde Marken an einem Tag: Das kommt selten vor. 

Wird mit dieser Konstellation eine neue Zeit eingeläutet? Solche Börsen-

astrologie liegt mir fern. Vielmehr lassen sich fundamentale Gründe an-

führen. In den USA ist die Konjunktur erstaunlich robust. Powell & Co. 

könnten sich gezwungen sehen, die Zinsschraube noch fester anzuziehen, 

um den Inflationsdruck zu dämpfen. Der Rest ist Routine für Portfolio-

manager: Staatsanleihen defensiv, Vorsicht bei Aktien. Doch irgendwann 

in naher Zukunft wird die Fed ihre letzte Karte gespielt haben.

Dann werden wieder die Bullen das Börsenparkett regieren.
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Die wichtigsten Termine im Oktober

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Die US-Inflationsdaten für September entscheiden maßgeblich mit 

darüber, ob die Fed am 1.11. eine weitere Zinsanhebung beschließt.

• Bei der EZB ist nach der neuerlichen Abschwächung des 

Inflationsdrucks eine Zinspause auf der nächsten Sitzung gesetzt.

• In Polen gerät die Parlamentswahl zu einem „Kulturkampf“ zwischen 
der rechtskonservativen Regierung und der liberalen Opposition.

• Die US-Wirtschaft dürfte im dritten Quartal kräftig gewachsen sein, 

während in Deutschland eine Schrumpfung wahrscheinlich ist.
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Performance YTD Performance September & October 2023               * in Euro

Verluste auf breiter Front seit Anfang September
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Ausgewählte Assets
Total Return in Prozent

Quelle: LSEG, LBBW Research

Aktien Staaten Corporates Währungen               Rohstoffe



Ersteinschätzung: Welche Eskalationsstufen sind denkbar?

9/11-Moment für Israel: Auswirkungen auf die 
Weltwirtschaft zunächst begrenzt

Quelle: LBBW Research
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• Stufe 1 (sehr wahrscheinlich): Israel bombardiert Ziele im Gazastreifen und versucht über gezielte Kommandomaßnahmen, 

möglichst viele israelische Geiseln zu befreien. Der Gazastreifen wird zudem komplett abgeriegelt, die Energieversorgung und 

die Zufuhr von Wasser und Lebensmitteln wird dauerhaft unterbunden. Der Konflikt bliebe in diesem Szenario lokal begrenzt. 

Auswirkungen auf den Ölpreis und die Weltwirtschaft sind gering. 

• Stufe 2 (wahrscheinlich): Israel marschiert mit dem Ziel in den Gazastreifen ein, strategische Positionen zu besetzen und die 

operative Handlungsfähigkeit von Hamas zu zerstören. 

Auch in diesem Szenario blieben die Auswirkungen für die globale Konjunktur moderat. Die Risiken für die Weltwirtschaft würden 

mit der Dauer des Krieges jedoch zunehmen.

• Stufe 3 (weniger wahrscheinlich): Konflikt weitet sich auf die Nordgrenze Israels aus. Die Hisbollah greift mit ihren geschätzt 

150.000 Soldaten Israel mit Raketen und Bodentruppen an. In diesem Szenario dürfte entscheidend sein, ob sich Saudi-Arabien 

(und andere wichtige OPEC-Länder sowie Ägypten) auf die Seite der Palästinenser schlagen oder nicht.    

• Stufe 4 (unwahrscheinlich): Es kommt zu einer direkten Konfrontation Israels mit dem Iran mit großen systemischen Risiken 

für die ganze Welt.

• Stufe 5 (sehr unwahrscheinlich): Russland greift zur Unterstützung verbündeter Länder (u.a. Syrien, Iran) in den Krieg ein.

• FAZIT: Entscheidend für die weltwirtschaftlichen Auswirkungen wird letztlich sein, ob der Konflikt lokal begrenzt bleibt oder sich 

zu einer regionalen Krise auswächst. Derzeit gehen wir davon aus, dass es nicht zu einem Flächenbrand kommen wird. Das 

weltweite Risiko von Terroranschlägen hat jedoch zugenommen. Auswirkungen auf die Weltwirtschaft und Finanzmärkte bleiben 

zunächst begrenzt. Die Konsequenzen werden sich erst im Laufe der kommenden Monate zeigen. Das Potenzial für eine 

Jahresendrally am Aktienmarkt ist allerdings geschrumpft. Die weltweite Unsicherheit hat nochmals zugenommen, entsprechend 

werden Investitionen zurückgestellt.

Link zum Blickpunkt

https://www.lbbw-markets.de/portal/download/research-newsletter?mappingId=6aa63106-b402-47b9-b44f-38d63b66a3f1
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Steilheit 10Y-2Y auf der US-Treasurykurve und der Bund-

Kurve

US-Staatsanleihen: Kurvenversteilerung ist 
Spiegelbild robuster Konjunktur

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Hintergrund der revidierten Fed-Projektion 

ist die robuste Entwicklung der US-

Konjunktur. Diese könnte aus Notenbank-

sicht den Desinflationstrend gefährden. 

• Die jüngsten Daten vom US-Arbeitsmarkt 

haben diesen Eindruck der wirtschaftlichen 

Stärke zusätzlich untermauert. Das 

Stellenplus zzgl. Vormonatsrevisionen lag 

um fast 300 Tsd. über Konsens! 

• Am US-Rentenmarkt hat sich all dies in 

einer Versteilerung der Kurve (bzw. einer 

Verringerung der Inversion) manifestiert.

• Eine massive Verkaufswelle bei Langläufern 

dürfte zudem durch technische Faktoren 

begünstigt worden sein.

• Das vormalige Zyklushoch bei der 10-

jährigen US-Treasuryrendite wurde erneut 

(und deutlich) nach oben durchbrochen. 
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Rendite 10-jähriger US-Staatsanleihen und implizite Zinsvola

US-Staatsanleihen: Sich selbst verstärkende Effekte 
verschärfen Ausverkauf

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Eine steigende Nachfrage nach 

Absicherung gegen dauerhaft hohe Zinsen 

hat den „bearishen“ Trend u.E. zusätzlich 
verstärkt. Mancher Anleger dürfte das Risiko 

einer negativen Jahresperformance deckeln 

wollen!

• Und noch ein Faktor wirkte zugunsten der 

Rentenbären: Das aktuelle politische Chaos 

in Washington rund um die Haushaltspläne 

für 2024.

• Die Gefahr einer politischen Blockade heizt 

Sorgen vor weiteren Rating-Herabstufungen 

des US-Staates an. Moody‘s® hatte 
diesbezüglich mit Blick auf einen (vorerst 

nur aufgeschobenen) Government 

Shutdown gewarnt. Das Fitch-Downgrade 

vom August gilt u.E. als eine der 

„Initialzündungen“ für den Bärenmarkt. 
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Reale Rendite 10-jähriger Bundesanleihen und ifo-

Erwartungskomponente

Euro-Staatsanleihen: Steigende Realrenditen im 
Konflikt mit schwacher Konjunktur!

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Während die „bearishe“ Versteilerung in den 

USA im Einklang mit den Makrosignalen 

steht, gilt dies für den Euroraum nicht!

• Der Renditeanstieg verlief parallel zu leicht 

sinkenden Inflationserwartungen, d.h. die 

Realrenditen sind im September umso 

kräftiger emporgeschnellt. 

• Die wichtigsten Frühindikatoren für den 

Euroraum deuten zwar eine Bodenbildung 

bei den Konjunkturaussichten an, aber 

keine Trendwende.

• Die gestiegenen Zinsniveaus wirken c.p. 

zusätzlich belastend für die Konjunktur.

• Fundamental sehen wir daher gute Gründe 

gegen einen fortgesetzten Renditeanstieg! 
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Renditeveränderung 10Y Bund seit Anfang 2023 und 

idealtypische Entwicklung

EUR-Staatsanleihen: Saisonmuster spricht ebenfalls 
für Renditerückgang

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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• Zum Zweiten ist das Schlussquartal im 

längerfristigen historischen Mittel tendenziell 

eine rentenfreundliche Phase gewesen.

• Für Jahre, die mit Kursgewinnen gestartet 

sind (so wie 2023), galt dies im Mittel zwar 

bisher nicht.

• Die Renditeentwicklung 2023 hat sich seit 

dem Frühsommer jedoch deutlich vom 

idealtypischen Verlauf „bullish“ gestarteter 
Jahre entkoppelt.

• Die übliche „Sommerrally“ ist nicht nur 
ausgeblieben. Sie hat sich zum Sommer-

ausklang sogar ins Gegenteil verkehrt.

• Nach dieser Maßgabe ist nun umso mehr 

Raum für eine Erholung zum Jahresende. 

Ein Risiko ist u.E. indes, dass viele Anleger 

auf Verlustbegrenzung setzen könnten. 
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EUR-Zinsen und Prognose
in %

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

wärtsrisiken, sofern Arbeitsmarkt eng bleibt und Desinflation stockt.

• Erste Leitzinssenkung im Juni 2024; insgesamt fünf Schritte bis 

Ende 2024; Aussicht auf mittelfristig sinkende Langfristzinsen.

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

Senkung im Herbst 2024.

• Langfristzinsen: Auf- und Abwärtsrisiken kurzfristig ausgewogen; auf 

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

Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen/ 
US Treasuries auf 12-Monatssicht

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

• Kurzfristig Kursrisiken und -chancen ausgewogen. Mittelfristig gute 

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

• Jüngste Spreadausweitung in der Peripherie vergrößert Puffer 

gegen erneuten starken Anstieg der Bonitätsrisikoprämien.

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

fristig. Mittelfristig dominiert jedoch Risiko einer Dollar-Schwäche, 

und dies belastet die Performanceaussichten in Euro.

• Allokationsempfehlung bei „neutral“ belassen.
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Zinsprognosen im Detail

Quellen: LSEG, LBBW Research

10.10.2023

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

Euro area

ECB Main Refinancing Rate 4.50 4.50 4.50 4.00

ECB Deposit Rate 4.00 4.00 4.00 3.50

Overnight Rate (€STR) 3.90 3.95 3.95 3.45

3M Euribor 3.98 3.95 3.90 3.35

Swap 2Y 3.68 3.50 3.05 2.60

Swap 5Y 3.31 3.05 2.70 2.50

Swap 10Y 3.35 2.90 2.70 2.60

Bund 2Y 3.22 2.95 2.50 2.05

Bund 5Y 2.76 2.50 2.20 2.00

Bund 10Y 2.85 2.40 2.20 2.10

USA
Fed Funds Target Rate 5.50 5.50 5.25 4.25

Overnight Rate (SOFR) 5.32 5.35 5.10 4.10

3M Money Market 5.67 5.30 5.00 4.05

Swap 2Y (SOFR-OIS) 4.83 4.55 3.95 3.30

Swap 5Y (SOFR-OIS) 4.52 3.80 3.50 3.15

Swap 10Y (SOFR-OIS) 4.50 3.60 3.35 3.20

Treasury 2Y 5.15 4.60 4.00 3.35

Treasury 5Y 4.77 4.00 3.65 3.30

Treasury 10Y 4.80 3.85 3.60 3.40

Japan Overnight Rate (TONAR) -0.02 0.05 0.20 0.20

Japan 10Y Government Bond 0.78 0.65 0.75 0.80

UK            Overnight Rate (SONIA 5.19 5.45 4.95 4.20

UK           10Y Government Bond 4.58 4.10 3.85 3.65

Switzerland Overnight Rate (SARON) 1.70 1.70 1.70 1.45

Switzerland 10Y Government Bond 1.18 0.90 0.80 0.70

Forecast

Other industrialized countries
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Frühindikatoren seit Anfang 2020
Monatswerte

Frühindikatoren: 
Noch nicht auf dem Weg nach oben

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Für die Frühindikatoren lässt sich noch 

keine Trendwende aufwärts konstatieren. 

Dem Konsumentenvertrauen hat sicherlich 

der Rückgang der Inflation aufgeholfen, in 

der Industrie sie es eher mau aus. 

• Die internationale „Großwetterlage“ ist 
zumindest im Euroraum (vgl. Economic

Sentiment Index) insgesamt nur etwas 

besser, wenngleich bei weitem nicht so 

desolat wie im Tiefpunkt der Corona-

Pandemie.
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Produktion, Neuaufträge und Einzelhandelsindizes
Monatswerte, Indexstände, 2015 = 100

Monatliche Konjunkturdaten: Aktuell abwärts

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Die monatlichen Zahlen lassen keine 

Konjunkturwende erkennen. 

• Auftragseingang und Produktion in der 

Industrie sind flatterhaft und eher abwärts 

gerichtet. 

• Der private Konsum (hier vertreten durch 

den Einzelhandelsumsatz) ist zwar weniger 

volatil, aber am aktuellen Rand fehlt ein 

Aufwärtsmomentum. Stützend dürfte das 

Nachlassen der Inflation wirken.

• Verbessern sich die Rahmendaten (Zinsen, 

Inflation, Weltkonjunktur), könnte die 

Konjunktur schnell wieder Tritt fassen. Wir 

rechnen derzeit erst für Anfang 2024 damit.
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Wie geht es 
weiter?

Mit absehbar schwachen Zah-

len für Q3 und Q4 zeichnet 

sich für 2024 aufgrund des 

statistischen Überhangs 

(Deutschland: -0,4 %-Punkte) 

ein schwaches BIP-Wachstum 

ab. Für den Euroraum sieht es 

2023 etwas besser als bisher 

aus, für 2024 etwas 

schlechter.

Euroraum 2023

+0,5 %

Euroraum 2024

+1,0 %

Deutschland 2024

+0,5 %
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• Im September sind die Inflationsraten 

überwiegend gefallen. Vor allem in 

Deutschland ging es aufgrund des Wegfalls 

der Effekte aus dem sog. Entlastungspaket 

deutlich abwärts (von 6,4 % auf 4,3 %). 

• Dadurch ist auch die Inflationsrate im 

Euroraum deutlich gefallen (von 5,2 % auf 

4,3 %).

• Wir haben daher unsere Prognose für den 

Euroraum von 6,0 % auf 5,8 % für 2023 

gesenkt. Für 2024 bleibt es bei 2,5 %.



Beschäftigung und Stundenlöhne
Saisonbereinigte Monatswerte, Veränderung ggü. dem Vormonat, in Tsd. bzw. %

US-Beschäftigungssaufbau über Erwartungen

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Die Veröffentlichung des Arbeitsmarkt-

berichtes hat die Marktteilnehmer einmal 

mehr auf den falschen Fuß erwischt. Die 

Investoren hatten sich – insbesondere nach 

der Veröffentlichung des schwach ausgefal-

lenen ADP-Berichtes – auf eine spürbare 

Verlangsamung des Beschäftigungsaufbaus 

eingestellt. 

• Nun kam es ganz anders. Die Anstieg der 

Beschäftigung ist zwar auch darauf zurück-

zuführen, dass der Staat mehr Stellen ge-

schaffen hat. Auch gestaltete sich der An-

stieg der Stundenlöhne moderat. Beides 

konnte aber die Wirkung des unerwartet 

kräftigen Beschäftigungsanstiegs nicht 

wettmachen: US-Renditen zogen an und 

der US-Dollar wertete auf. 
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US-Bruttoinlandsprodukt
Saisonbereinigte Quartalswerte, Jahresraten, in %

US-Rezession: Aufgeschoben ist nicht aufgehoben!

Quelle: LSEG, LBBW Research

10.10.2023Seite 29

• Obgleich die Fed seit März 2022 mittlerweile 

11-mal ihren Leitzins angehoben hat, zeigt 

die US-Wirtschaft bislang kaum Anzeichen 

von Schwäche. Im Gegenteil: Wir erwarten 

für das 3. Quartal ein Wachstum von 5,0 %.

• Der Gegenwind für die US-Wirtschaft nimmt 

jedoch zu: Die Stundung der Studenten-

schulden ist ausgelaufen, der Regierungs-

stillstand nur verschoben, die Benzinpreise 

steigen und der Streik in der Automobil-

industrie hält an.

• Es kommt erschwerend hinzu, dass die 

Läger der Unternehmen wieder gut gefüllt 

sind. Die Fiskalpolitik wird infolge des 

Kompromiss im Streit um die Schulden-

grenze keinen positiven Impuls liefern.

• Wir erwarten eine Abschwächung des 

US-Wachstums von 2,0 % 2023 auf 0,5 % 

2024.
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Globale Einkaufsmanager-Indizes im Verarbeitenden 
Gewerbe

Quellen: Bloomberg, LSEG, LBBW Research

10.10.2023

Expansion Contraction

56 51 505260 54 4849 46 44 40
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Anleihe-Renditen auf Jahres-Hoch!

Renditen im Vergleich

Quelle: LSEG, LBBW Research

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

• Mit dem jüngsten Anstieg der Bund-

Renditen (vor dem Angriff auf Israel) 

kletterten auch die Renditen von Corporate 

Bonds auf neue Jahres-Höchststände. 

• Die meisten Anleihe-Renditen erreichten 

dadurch sogar ein Mehrjahres-Hoch.

• Eine Ausnahme stellen High Yield Bonds 

dar, deren Renditen bereits 2020 und 2022 

die 8 %-Marke übersprungen hatten. 
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Corporates: Dennoch positive YTD-Performance 
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Total Return seit Jahresanfang 2023
In %

Quelle: LSEG, LBBW Research

• Der Anstieg der (Bund-)Renditen führte in 

den vergangenen Wochen zu Verlusten an 

den Anleihemärkten.

• Bei Bundesanleihen (im Chart hier für 

Restlaufzeiten von 5 bis 7 Jahren) wurden 

zwischenzeitlich die Gewinne aufgezehrt.

• Die Jahres-Performance für 2023 von 

Corporate Bonds blieb dagegen deutlich im 

positiven Bereich – ebenso bei den 

Anleihen von Financials.

• Investoren profitierten jeweils von den 

hohen Ausgangsrenditen und einem 

insgesamt stabilen Spreadniveau. 



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

Rendite-Anstieg dämpfte die Kauflaune

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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• In den vergangenen Wochen hielten sich 

die Investoren bei Käufen von Corporate 

Bonds zurück. Der Anstieg der Renditen 

beeinträchtigte die Anleihen-Performance 

verstärkte dadurch die Netto-Abflüsse. 

• Angesichts der hohen Renditen und dem 

absehbaren Ende der Zinserhöhungen 

erwarten wir für die Schlussmonate 2023 

nochmals deutliche Netto-Zuflüsse in 

Corporate Bonds. 



Insolvenzen steigen, bleiben 
aber auf niedrigem Niveau

Unternehmensinsolvenzen in Deutschland
Summe über 12 Monate
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Quelle: LSEG, LBBW Research

Seit dem 2. Halbjahr 2022 steigt die Anzahl 

der Insolvenzen wieder an. Allerdings in 

relativ geringen Umfang: Auf den Niedrig-

Rekord von rund 14.000 im Jahr 2021 folgte

2022 nur ein leichter Anstieg auf 14.600. 

Die Insolvenzen der vergangenen zwölf 

Monate liegen mit ca. 16.000 (Stand per 

06/2023) noch immer deutlich unter dem 

„Vor-Corona-Niveau“.
Wir rechnen mit einer Fortsetzung des 

Anstiegs in Richtung dieses vorherigen 

„Normal-Niveaus“ (2019: 18.750). 



Bonds versus CDS (Spreads in Bp.)
EUR Investmentgrade Non-Financials vs. CDS-Index

CDS-Spreads durch Index-Anpassung beeinflusst

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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• Die Spreads von IG-Unternehmensanleihen

befinden sich auf dem Niveau vom Jahres-

anfang. Seit Anfang September bewegten 

sie sich in einer relativ engen Bandbreite. 

• Auch die CDS-Spreads liegen fast genau 

auf ihrem Startniveau von 2023. Allerdings 

täuscht hier der deutliche Anstieg seit dem 

20. September: Der Sprung zum Index-

Wechsel resultierte aus der Laufzeit-

Anpassung der CDS von 4,5 auf 5 Jahre.  

• Ohne diese übliche Index-Anpassung 

würden Anleihen- und CDS-Spreads aktuell 

fast auf dem gleichen Niveau liegen.

• Kurzfristig hat der Anpassungs-Effekt das 

negative Sentiment und den Trend 

steigender Spreads verstärkt. 

• Mittelfristig rechnen wir mit einer 

Beruhigung und stabilen Spreads.



Guthaben der MFIs beim Eurosystem
Monatsdaten, Mrd. Euro

Erhöht die EZB den Mindestreservesatz?

Quelle: LSEG, LBBW Research, MFIs = monetary financial institutions
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• Aktuell beträgt der Mindestreservesatz 

(MRS) 1 % auf alle Verbindlichkeiten der 

MFIs ggü. privaten Nichtbanken.

• Holzmann (OeNB) und Nagel (Buba) haben 

eine Erhöhung des MRS ins Spiel gebracht. 

Ziel ist, die Überschussliquidität zu begren-

zen. Die Rede ist von MRS bis 10 % (!).

• Die Höhe der MR beträgt aktuell 165 Mrd. 

Euro. Die MR ist unverzinslich. Der Satz für 

die Einlagefazilität liegt bei 4 %. Eine Erhö-

hung des MR-Satzes um 1 %-Punkt kostet 

das Bankensystem damit rund 6,6 Mrd. 

Euro p.a. (ohne Anpassung der Bilanz). 

• Die Folgen für den Interbankenmarkt wären 

gravierend. Neben steigenden Zinsen 

(erwünscht) würde dies womöglich auch 

eine deutlich höhere Volatilität der Zinsen 

(nicht erwünscht) implizieren.



Gewinnbelastung bei Banken bei MRS-Anhebung um 1%-Punkt 
Schätzung auf Basis des FY2022, in Prozent

Belastungen für Banken durch eine Erhöhung der 
unverzinsten Mindestreserve zu befürchten

Eigene Berechnung; Quelle: ECB, LBBW Research
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• Erhöhung des Mindestreservesatzes um 

1 %-Punkt würde Banken durchschnittlich 

rund 4 % des Nettogewinns 2022 kosten. 

• In der Folge würde der Kapitalaufbau von 

Banken behindert. Belastungen der Kredit-

vergabe wären zu erwarten.

• Banken dürften mit Umgehungsstrategien 

reagieren. Dennoch wären negative Effekte 

auf Überschussliquidität, LCR-Quoten 

(Mindestreserve zählt nicht zur LCR) und 

LCR-Assets zu befürchten. Ferner käme es 

zu einer Benachteiligung von kleineren, 

depositenstarken Banken.

• Kombination aus nationalen Erhöhungen 

der Bankensteuern (u.a. Spanien, Italien) 

und EZB-Diskussionen um die Erhöhung 

der Mindestreserve sorgen für eingetrübtes 

Sentiment gegenüber dem Bankensektor. 
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Aktien:

Starkes 

Schlussquartal 

oder 1987 

reloaded?
Uwe Streich
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Tel: +49(711)127-74062

uwe.streich@LBBW.de



DAX 2023 vs. historische Durchschnittsentwicklung
in Prozent

Mit Oktoberbeginn endete die unter saisonalen 
Aspekten typischerweise schwierigste Jahreszeit

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• August und September – die mit großem 

Abstand historisch schwächsten DAX-

Monate machten ihrem schlechten Ruf auch 

dieses Jahr alle Ehre. In beiden Monaten 

sank der DAX dabei sogar noch stärker als 

in seinem historischen Durchschnitt.

• Mit Oktoberbeginn endete die traditionell 

schwierigste Marktphase des Jahres. Der 

Start in das Schlussquartal wurde dieses 

Jahr jedoch verpatzt.

• Mit den mehr als starken US-Arbeitsmarkt-

zahlen am vergangenen Freitag verstärkte 

sich jedoch die Sorge, dass die Fed die US-

Leitzinsen doch noch ein weiteres Mal er-

höhen könnte. Der Konflikt zwischen der 

palästinensischen Hamas und Israel ließ 

zudem den zuletzt ohnehin schon höheren 

Ölpreis weiter ansteigen und läuft damit der 

zuletzt disinflationären Entwicklung ten-

denziell entgegen. 





Vierfelder-Tafel zur DAX-Entwicklung im Schlussquartal
Anzahl an Jahren bzw. in Prozent

Starkes Schlussquartal, aber in aller Regel sehr 
schwankungsintensiver Oktober

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Das Schlussquartal bringt in aller Regel stei-

gende Kurse. Wenn der DAX bis Ende Sep-

tember kumuliert im Plus notierte, so wie 

dieses Jahr, lag die historische Wahrschein-

lichkeit hierfür sogar bei 95 %.

• Seit Beginn im Jahr 1988 legte der DAX da-

bei im Oktober im Mittel um 2,2 % zu.

• Früher galt jener Monat jedoch als schwie-

rig: Während seine Plusquote seit 1988 bei 

71,4 % liegt, waren es in der Zeit von 1967-

1987 – für die es zurückgerechnete DAX-

Zahlen gibt – lediglich 52,2 %.

• Hierunter befand sich der Oktober 1987,

als deutsche Blue-Chips im Umfeld des 

„Schwarzen Montags“ in Summe 21,5 % 
verloren. Aber nicht nur deshalb war die 

Schwankungsintensität in keinem anderen 

Monat so hoch wie in diesem.



Vergleich 1987 mit 2023
in Prozent indexiert auf das Ende des jeweils ersten Quartals

Parallelen zum Jahr 1987 drängen sich auf

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• So wie heute war die Bekämpfung der 

Inflation auch 1987 ein zentrales Thema.

• Wie 2023 stiegen die Aktienkurse trotz un-

übersehbarer Risiken auch 1987 noch lange 

Zeit. Dieses Jahr standen hierbei vor allem 

die Techs mit KI-Phantasie im Mittelpunkt.

• In den Monaten, welche dem „Schwarzen 
Montag“ vorausgingen, schossen zudem 
auch die Bondrenditen massiv in die Höhe. 

Dies war auch im laufenden Jahr der Fall.

• Interessanterweise nahm der Anstieg der 

Bondrenditen 1987 nochmals so richtig an 

Fahrt auf, als sich die Aktienkurse bereits 

auf dem Rückzug befanden. Mit der jüngst 

verkündeten „hawkishen“ Zinspause der 
US-Notenbank Fed beschleunigte sich der 

Anstieg der Bondrenditen zuletzt ebenfalls 

in einer Phase, in welcher die Aktienkurse 

schon nachgaben.





S&P 500 und 200-Tage-Linie
in Indexpunkten

Auslöser eines Rückschlags am US-Aktienmarkt 
könnte der Bruch der 200-Tage-Linie sein

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Auslöser eines Rückschlags könnte der 

Bruch der 200-Tage-Linie sein.

• Nachdem in den vergangenen Wochen 

bereits schon DAX und Euro Stoxx 50 unter 

ihre jeweiligen 200-Tage-Linien abtauchten, 

kämpft nun auch der S&P 500 mit ihr.

• Aktuell verläuft jene bei 4.226 Punkten und 

steigt derzeit noch um ca. zwei Zähler pro 

Tag.

• Nicht immer, aber relativ häufig folgte dem 

Bruch der 200-Tage-Line eine temporäre 

Phase des Aktienausverkaufs.
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Konjunktur

• Deutsche Wirtschaft steckt

in ausgeprägter Schwächephase:

BIP in Q4/2022 minus 0,4 %, in Q1/2023 

minus 0,1 %, Q2 mit Stagnation

• Frühindikatoren deuten

auf schwaches Q3 hin

• Hohe Inflation bremst reale Kaufkraft

Aktienmärkte

• Unter saisonalen Aspekten sind die 

Monate Oktober bis Dezember zwar die 

beste Zeit des Jahres - der Oktober 

selbst war bisweilen aber noch schwierig

• Gewinnschätzungen zu den heimischen 

Unternehmen wohl weiter zu hoch

• US-Bewertungen sehr ambitioniert

Devisen

• US-Dollar gewinnt derzeit wieder an 

Stärke

• US-Renditevorteil sollte abnehmen

• EWU wächst 2024 stärker

als US-Wirtschaft

• Standort USA gilt als attraktiver

Rohstoffe

• Trübe Konjunkturperspektiven

belasten Rohstoffmarkt

• Saudi-Arabien und Russland verlängern 

Förderkürzungen bis Ende 2023. Brent 

klettert auf Jahreshoch!

• Gestiegenes Zinsniveau und fester US-

Dollar belasten Goldpreis

Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

• Fed:

Leitzins-Peak bei 5,50 % wohl erreicht; 

sinkende Inflation spricht

gegen noch ausgeprägtere Straffung;

erste Senkung im Juni 2024

• EZB: Leitzins-Peak bei 4,00 % 

(Einlagesatz) wohl erreicht; schwache 

Konjunktur spricht gegen weitere 

Straffung; erste Senkung im Herbst 2024

Renditen

• EUR-Langfristzinsen kurzfristig mit 

Aufwärtsrisiken; auf mittlere Frist

Trendwende nach unten zu erwarten

Unser großes Bild in Kürze



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

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

Quelle: LSEG, LBBW Research
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• Nach den von uns erwarteten Rückschlägen 

für Risiko-Assets über den Sommer –
insbesondere bei Aktien – ist weiterhin mit 

einer erhöhten Volatilität zu rechnen.

• Anleihen haben weiter 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 5 % 

unterstellt wird. 



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

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

Exposure Einschätzung Segmente Regionen Strategien

0/+ 0-3 Jahre 0 Euro-Peripherie synthetische Staatsanleihen

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

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

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

+ Automobil 0/- USA Value
Immobilien 0 Japan Dividendenstrategien
Nahrungsmittel 0/+ Europa ex D
Telekom 0 Deutschland
Versorger 0/- EMMA Asia

0 EMMA ex Asia

+ GBP Selektiv
0 CNY
- JPY, USD, CHF

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

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

Zins

Credit +

Aktien 0

gegenüber Euro

Rohstoffe 0

Immobilien 0/-

Währungen 0/-



LBBW-Prognosen
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Angehoben

Gesenkt 



15 % (bisher 10 %) 

Downside
Finanzkrise /geopolitische 

Eskalation

Kurzübersicht Szenarien

10.10.2023

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

2) Ukraine: Zwischen den Kriegsparteien werden Verhandlungen aufgenommen. Regimewechsel in Moskau. 

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

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

10 % 

Positivszenario

55 % (bisher 60 %)

Hauptszenario

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

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

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

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

20 % Downside

Inflation hartnäckiger

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

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

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

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

Seite 51

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

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

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

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

EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50*

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

10.10.2023

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

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

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

10.10.2023

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

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

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

Positivszenario (10 %)

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

EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50*

Energiekrise 

beendet, 

Wiederaufbau

Inflation sinkt schneller als erwartet

EZB senkt Einlagesatz zügiger

Aktienmarkt feiert rückläufige 

Zinsen  / Waffenstillstand, 

dann kaum noch Potenzial 

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



FX EUR/USD 

EURUSD: Robuste US-Konjunktur stützt den Dollar

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

• Die US-Wirtschaft hat angesichts ihrer günstigen und sicheren 

Energieversorgung einen Wettbewerbsvorteil. Zudem machen 

die Regelungen des IRA Investitionen in den USA attraktiv.

• Der private Konsum stützt die US-Konjunktur. Im dritten Quartal 

2023 dürfte die US-Wirtschaft noch einmal ordentlich wachsen, 

was dem Dollar kurzfristig zugute kommen sollte. 

Pro EUR

• Die EZB hat ihren Einlagesatz im September auf 4,00 % erhöht. 

Nun dürfte die EZB bis Herbst 2024 die Füße stillhalten. Die Fed 

wird hingegen nach unserer Prognose bereits im Juni 2024 

einen Zinssenkungskurs einschlagen. 

• Die Wirtschaft des Euroraumes sollte 2024 stärker wachsen als 

die US-Wirtschaft.

Ø 2022 Dec-22 Ø H1 23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
EURUSD 1.05 1.05 1.07 1.08 1.08 1.10 1.12

Historical Data Forecast
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FX EUR/GBP 

EURGBP: Pfund Sterling ist unterbewertet 

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

• Gemäß Kaufkraftparität ist das Pfund Sterling ggü. dem Euro 

deutlich unterbewertet.

• Das Vereinigte Königreich ist weniger von Energieimporten 

abhängig als der Euroraum. 

• Das LB-Defizit des Vereinigten Königreichs hat sich deutlich 

verringert.

• Die BoE wird nach unserer Prognose ihren Leitzins von 5,50 % 

auf 5,75 % per November 2023 anheben.

Pro EUR

• Die Ausweitung der Renditeabstände innerhalb des Euroraumes 

hält sich trotz der EZB-Erhöhungen in Grenzen.

Ø 2022 Dec-22 Ø H1 23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
EURGBP 0.87 0.85 0.89 0.88 0.84 0.82 0.82

Spot

Historical Data Forecast
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FX EUR/CHF 

EURCHF: Realzinsen nahe positivem Terrain

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra CHF

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

Eine weitere SNB-Leitzinsanhebung dürfte nicht erfolgen. Damit 

sollte der Zinsvorsprung von EUR-Anlagen Bestand haben. 

• Mit nachlassendem Inflationsdruck dürfte die SNB wieder einen 

schwächeren CHF akzeptieren.

Pro CHF

• Der Franken ist nach unserer Berechnung gemäß 

Kaufkraftparität (KKP) ggü. dem Euro leicht unterbewertet.

• Die Inflationsrate in der Schweiz ist gefallen und liegt im 

Gegensatz zum Euroraum nun sogar gleichauf mit dem Leitzins 

der Schweizerischen Nationalbank. 

• Die Schwäche der Wirtschaft des Euroraumes sowie die 

Erwartung, dass die „Tauben“ in der EZB nun zunehmend 
Aufwind bekommen, dürften den Franken stützen.



FX EUR/JPY 

EURJPY: Yen zum Euro wohl weiterhin schwächer

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra EUR

• Die Wirtschaft des Euroraumes - insbesondere Deutschlands -

kämpft derzeit mit rezessiven Tendenzen.

• Die schwächer werdende Weltkonjunktur könnte einen Anstieg 

der Risikoaversion an den Finanzmärkten auslösen. Hiervon 

würde der Yen profitieren.

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

ausgeweitet, auch um den Yen zu stützen. Investoren könnten 

hier auf weitere Schritte spekulieren.

Pro EUR

• Die EZB hat ihren Einlagesatz im September auf 4,00 % erhöht. 

• Der BoJ-Leitzins dürfte noch lange auf äußerst niedrigem 

Niveau verharren, wenn auch die Phase der Negativzinsen 2024 

vorbei sein dürfte. 

• Nach einem recht starken ersten Halbjahr dürfte Japans 

Wirtschaftsdynamik nun signifikant nachlassen.

Ø 2022 Dec-22 Ø H1 23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
EURJPY 157.47 138.03 140.66 145.75 164.00 162.00 160.00

Spot

Historical Data Forecast
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FX USD/CNY 

USDCNY: Chinas Immobilienkrise belastet den Yuan

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra USD

• Die VR China ist noch immer ein großer Wachstumsmarkt.

• Chinas Währungsbehörden kontrollieren den CNY-Außenwert. 

• Die US-Zinserhöhungsphase läuft aus. Die Zinswende erwarten 

wir Mitte 2024.

• Die US-Wirtschaft dürfte 2024 kaum wachsen.

Pro USD

• Die US-Fed hat ihre Zinsen deutlich erhöht.

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

schwach bleiben. 

• Die Verschuldungsprobleme bei chinesischen Unternehmen 

verunsichern. Vor dem Hintergrund der Immobilienkrise in der 

VR China dürfte die PBoC ihre Zinsen noch weiter senken.

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

Ø 2022 Dec-22 Ø H1 23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
USDCNY 7.31 6.73 6.90 6.93 7.31 7.36 7.41

EURCNY 7.71 7.08 7.37 7.50 7.90 8.10 8.30

Spot

ForecastHistorical Data









Marktdatenübersicht Währungen

Quellen: LSEG, LBBW Research

10.10.2023

Exchange rates to EUR 9-Oct-2023 -1M % -3M % -1J % YTD % Max 52W Min 52W

AUD 1.65 1.35 -0.94 -7.62 -4.84 1.70 1.53

BRL 5.45 -1.93 -2.29 -6.46 3.32 5.79 4.98

GBP 0.86 -0.63 -1.12 1.78 2.74 0.90 0.85

CNY 7.69 2.31 3.03 -9.77 -3.52 8.08 6.93

JPY 156.64 1.01 -0.60 -9.33 -10.10 159.39 138.02

CAD 1.44 1.64 1.30 -6.81 0.61 1.51 1.33

NZD 1.76 3.31 0.43 -1.27 -3.98 1.84 1.64

NOK 11.42 0.07 1.98 -8.55 -7.90 12.00 10.18

PLN 4.57 0.95 -2.24 6.40 2.52 4.86 4.40

RUB 105.72 -0.55 -5.36 -42.24 -26.30 110.46 60.40

SEK 11.59 2.57 2.37 -5.79 -4.07 11.95 10.72

CHF 0.96 -0.15 1.84 1.43 3.19 1.00 0.95

ZAR 20.48 -0.15 0.99 -13.62 -11.32 21.14 17.50

CZK 24.46 -0.35 -2.48 0.09 -1.27 24.60 23.26

TRY 29.21 -1.51 -2.31 -37.75 -31.61 30.25 18.03

HUF 388.65 -0.93 -1.09 9.04 3.04 432.68 367.90

USD 1.05 1.61 3.83 -7.21 1.20 1.12 0.97

Exchange rates to USD

JPY 148.54 -0.59 -4.27 -2.29 -11.17 149.99 127.52

CNY 7.29 0.71 -0.98 -2.42 -5.40 7.34 6.70
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Period bid ask bid ask bid ask bid ask bid ask bid ask bid ask bid ask bid ask

1 month 7.60 7.85 5.10 5.50 9.10 9.55 4.89 5.34 9.95 10.95 8.73 9.38 4.59 5.64 6.23 7.08 4.92 5.32

2 months 7.37 7.62 5.04 5.44 8.96 9.41 4.95 5.35 9.97 10.92 7.78 8.58 4.45 5.50 6.23 7.03 5.05 5.45

3 months 7.26 7.51 5.10 5.45 9.21 9.66 5.00 5.40 9.84 10.79 7.60 8.30 4.34 5.39 6.25 7.00 5.19 5.59

6 months 7.41 7.61 5.33 5.63 9.62 10.07 5.45 5.80 10.11 11.06 7.19 7.84 4.40 5.20 6.58 7.33 5.55 5.85

9 months 7.50 7.70 5.41 5.81 9.69 10.19 5.70 6.05 10.30 11.30 6.97 7.87 4.15 5.15 6.70 7.55 5.80 6.10

1 year 7.55 7.75 5.53 5.88 9.86 10.26 5.95 6.30 10.43 11.38 6.93 7.68 4.22 5.02 6.93 7.68 5.98 6.28

2 years 7.84 8.09 5.60 6.30 9.82 10.32 6.36 6.76 10.36 11.51 7.07 7.92 4.14 5.14 7.30 8.45 6.24 6.74

3 years 7.99 8.34 5.63 6.78 9.72 10.47 6.48 7.33 7.42 8.62 6.43 6.83

5 years 8.44 8.84 5.78 7.63 9.69 10.64 7.11 8.11 6.50 6.90
Data as of: 10/10/2023 8:12 AM

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

FX: at-the-money volatility

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

Brent: OPEC+ hält das Angebot weiter knapp

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra

• Russische Ölexporte werden nach China und Indien umgeleitet.

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

lukrativ.

• Trübe Konjunkturperspektiven dämpfen Ölnachfrage.

• Weltwirtschaft auch 2024 mit relativ schwachem Wachstum.

• Deutliches Förderplus im Iran und in den USA.

Pro

• Ölembargo der EU gegen Russland seit Ende 2022. 

• Saudi-Arabien und Russland verlängern zusätzliche 

Förderkürzung (1,3 mbpd) bis Ende 2023.

• Backwardation signalisiert weiterhin Knappheiten am Ölmarkt.

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

Ø 2022 Dec-22 Ø H1 23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Brent (USD/Barrel) 88.22 99.10 84.92 80.06 85.00 80.00 75.00

Forecast

Spot

Historical Data
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Gold (USD/Ounce) Forecast

Goldpreis & Prognose
in USD

Gold: Ende der Zinserhöhungen lässt auf sich 
warten 

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Contra

• ETCs halten sich weiter mit Käufen zurück.

• Deutlich gestiegenes Zinsniveau erhöht Opportunitätskosten 

beim Kauf von Gold.

• Trübe Konjunkturperspektiven dürften Schmucknachfrage 

dämpfen.

Pro

• Notenbanken steigern Goldkäufe im 1. Halbjahr 2023 um 60 %.

• Hohe Inflation treibt Nachfrage nach Münzen und Barren.

• Stabile Nachfrage nach Goldschmuck.

• US-Leitzinsen dürften Höhepunkt erreicht haben.

• US-Dollar dürfte abwerten.

Ø 2022 Dec-22 Ø H1 23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Gold (USD/Ounce) 1 852 1 802 1 816 1 933 1 950 2 000 2 100

Historical Data Forecast

Spot



Marktdatenübersicht Rohstoffe

Quellen: LSEG, LBBW Research

10.10.2023

Energy (Spot) Unit 9-Oct-2023 -1M % -3M % -1Y % YTD % Max 52W Min 52W

Crude Oil Brent USD/bbl 88.22 -2.73 12.28 -9.92 3.89 98.78 71.85

Crude Oil WTI USD/bbl 82.77 -5.42 12.06 -6.90 3.17 93.68 66.64

Precious Metals (Spot)

Gold USD/oz 1 852 -3.62 -4.00 8.81 2.02 2 047 1 628

Silver USD/oz 21.65 -5.91 -4.69 4.97 -9.59 26.03 18.39

Platinum USD/oz 880 -2.22 -2.98 -5.38 -14.65 1 128 858

Palladium USD/oz 1 132 -6.21 -8.64 -49.82 -36.23 2 253 1 132

Industrial Metals (3M Future)

LME Aluminium USD/MT 2 242 2.66 4.47 -2.50 -5.74 2 659 2 129

LME Copper USD/MT 8 104 -1.68 -3.18 8.67 -3.20 9 356 7 387

LME Lead USD/MT 2 131 -4.35 3.80 2.90 -7.09 2 293 1 865

LME Zinc USD/MT 2 513 2.84 6.39 -16.00 -15.46 3 487 2 249

LME Tin USD/MT 25 140 -1.69 -11.30 29.42 1.34 32 262 17 631

LME Nickel USD/MT 18 939 -5.55 -8.96 -15.78 -36.97 31 441 18 490
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LBBW-DAX-Fünf-Jahres-Modell

Auf Sicht lohnen sich Aktien

Kapitalmarktkompass Oktober 2023. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

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

Quelle: LSEG, LBBW Research

Zwei Einflussfaktoren 

1. Dividendenrendite 

(Ertragskomponente)

2. Marktkapitalisierung in Relation

zur Geldmenge M3

(Bewertungskomponente)

Modellavis 

Seit über 19 Jahren sehr 

zuverlässige Prognose

der geometrischen

DAX-Durchschnitts-Performance

9,3 % p.a. 

Renditeerwartung

5 

Jahre

10.10.2023Seite 70
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Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschätzungen
in Prozent

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

Basis: Aktuelle Rendite der jeweiligen 

Bond-Indizes. Im Falle von High Yield und 

Emerging Markets wurden diese bereinigt 

um historisch plausible Annahmen zu 

Ausfällen und Recovery Raten. Weitere 

Prämisse: konstante Zinsstrukturkurve.

• Renditeerwartungen Aktien:

Kombination aus Fünfjahresmodell DAX 

sowie langfristiger Aktienrisikoprämien.

• Währungsbetrachtung:

In der Risikobetrachtung wurden unge-

hedgte Portfolien aus Sicht des Euro-

Investors gemessen. Gleiches gilt für die  

Renditeannahmen, die unter der Annahme 

konstanter Wechselkursrelationen 

erfolgen.

Risiko: VAR=12-Monats-Verluste seit 1988, 5 % Quantil
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Quellen: LSEG, LBBW Research – Stand: 06.10.2023. Assets in Kursiv beinhalten direkte Fremdwährungsrisiken. IG=Investment Grade; HY=High Yield. Die Anleihe-

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

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

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

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



Renditekurven EUR Sovereigns
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Renditen nach Rating und Laufzeit
in Prozent

Rendite über 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research

Average Yield EUR Sovereigns

09.10.2023 Maturity in Years

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

Germany 3.48 3.08 2.86 2.76 2.73 2.73 2.76 2.80 2.85 2.91 3.13 3.17 3.12 3.10

France 3.55 3.28 3.18 3.16 3.18 3.23 3.29 3.37 3.45 3.53 3.85 3.99 4.05 4.11

Italy 3.96 3.97 4.03 4.14 4.28 4.43 4.58 4.72 4.85 4.97 5.34 5.43 5.40 5.38

Spain 3.74 3.49 3.44 3.47 3.52 3.61 3.71 3.81 3.92 4.03 4.47 4.65 4.69 4.78

Netherlands 3.48 3.19 3.05 3.01 3.02 3.06 3.10 3.15 3.20 3.25 3.43 3.49 3.47 3.39

Austria 3.53 3.27 3.18 3.19 3.24 3.31 3.39 3.47 3.55 3.62 3.84 3.87 3.83 3.83

Belgium 3.60 3.31 3.17 3.14 3.17 3.25 3.34 3.43 3.52 3.60 3.94 4.14 4.23 4.22

Ireland 3.31 3.15 3.10 3.10 3.13 3.17 3.23 3.30 3.37 3.44 3.71 3.82 - -

Portugal 3.39 3.19 3.11 3.13 3.21 3.31 3.43 3.54 3.66 3.76 4.14 4.29 4.31 4.24

Finland 3.55 3.30 3.19 3.19 3.23 3.28 3.35 3.42 3.48 3.55 3.76 3.76 3.66 3.52

EUR Swap in % 4.11 3.76 3.55 3.45 3.41 3.40 3.41 3.42 3.44 3.46 3.51 3.42 3.29 3.17



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

Rendite über 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research

Average Yield EUR Non-Financials

09.10.2023 Maturity in Years (Call-Date)

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AA 3.38 3.54 3.63 3.70 3.75 3.79 3.83 3.86 3.89 3.91

AA- 3.67 3.76 3.81 3.84 3.87 3.89 3.91 3.92 3.94 3.95

A+ 3.81 3.89 3.94 3.97 4.00 4.02 4.04 4.05 4.07 4.08

A 3.83 3.94 4.00 4.05 4.09 4.12 4.14 4.16 4.18 4.20

A- 3.82 3.92 3.98 4.02 4.05 4.08 4.10 4.12 4.14 4.15

BBB+ 3.84 4.02 4.12 4.20 4.26 4.31 4.35 4.38 4.41 4.44

BBB 4.00 4.21 4.33 4.42 4.49 4.55 4.59 4.63 4.67 4.70

BBB- 4.23 4.52 4.69 4.81 4.90 4.97 5.04 5.09 5.14 5.18

BB+ 4.94 5.13 5.23 5.31 5.37 5.42 5.46 5.50 5.53 5.56

BB 4.95 5.50 5.81 6.04 6.22 6.36 6.48 6.59 6.68 6.76

BB- 5.23 5.88 6.26 6.53 6.73 6.90 7.05 7.17 7.28 7.38

B+ 5.79 6.33 6.65 6.87 7.04 7.18 7.30 7.41 7.50 7.58

B 7.63 8.19 8.52 8.76 8.94 9.09 9.21 9.32 9.42 9.50

B- 10.48 10.69 10.81 10.90 10.97 11.02 11.07 11.11 11.15 11.18

EUR Swap in % 4.11 3.76 3.55 3.45 3.41 3.40 3.41 3.42 3.44 3.46
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Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit
in Prozent

Rendite über 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research

Average Yield EUR Banks Senior Preferred

09.10.2023 Maturity in Years (Call-Date)

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AA 4.01 4.05 4.08 4.10 4.12 4.13 4.14 4.15 4.16 4.17

AA- 4.00 4.10 4.16 4.20 4.23 4.26 4.28 4.30 4.32 4.33

A+ 4.26 4.31 4.35 4.37 4.39 4.41 4.42 4.43 4.44 4.45

A 4.27 4.31 4.34 4.35 4.37 4.38 4.39 4.40 4.41 4.41

A- 4.47 4.50 4.52 4.54 4.55 4.56 4.56 4.57 4.58 4.58

BBB+ 5.82 5.25 4.92 4.68 4.49 4.34 4.22 4.11 4.01 4.01

BBB 4.05 4.40 4.59 4.74 4.85 4.94 5.01 5.08 5.14 5.19

BBB- 5.80 5.39 5.15 4.98 4.85 4.74 4.65 4.57 4.50 4.43

EUR Swap in % 4.11 3.76 3.55 3.45 3.41 3.40 3.41 3.42 3.44 3.46
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Renditen nach Rating und Laufzeit
in Prozent

Rendite über 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research

Average Yield EUR Covered Bonds

09.10.2023 Maturity (Call-Date)

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

AU 4.07 4.09 3.97 3.87 3.97 3.87 3.88 3.93
AT 4.09 4.03 3.96 3.89 3.82 3.80 3.79 3.88 3.73 3.93 3.90
BE 3.97 3.81 3.74 3.78 3.80 3.79 3.91
CA 4.08 3.99 3.80 3.87 3.96 3.78 3.87 3.88 3.79
DK 3.80 3.68 4.15 3.62 3.65
FI 4.12 4.03 3.89 3.87 3.94 3.92 3.74 3.95 3.89 3.97 4.02
FR 4.04 3.96 3.79 3.75 3.74 3.76 3.77 3.81 3.84 3.88 3.92
DE 4.09 3.88 3.75 3.68 3.65 3.63 3.65 3.69 3.69 3.74 3.82
GR
IE 4.03
IT 4.28 4.13 4.02 3.98 3.97 3.94 3.99 4.10 4.29 4.30
LU 4.14
NL 4.12 3.94 3.86 3.84 3.81 3.90 3.75 3.93
NZ 4.06 3.81 3.87 3.95
NO 4.15 4.06 4.00 3.81 3.90 3.76 3.74 3.84 3.85
PL 4.12
PT 3.70 4.06 3.73 3.78
SG 4.25 4.12 3.78 3.77 3.88 3.78
ES 4.08 4.16 3.91 3.88 3.91 3.91 3.89 3.95 4.00 4.06
SE 4.10 4.04 3.92 3.79 3.80 3.77 3.68 4.06 3.90
CH 4.24
UK 4.03 4.23 3.95 3.87 3.77 3.83 3.85 4.06 3.81
JP 3.98 3.99 3.82 3.85
KR 3.97 4.05 4.07 3.84 3.73 3.79
SK 4.27 4.35 4.17 4.09 4.01 4.18

EUR Sw ap in % 4.11 3.76 3.55 3.45 3.41 3.40 3.41 3.42 3.44 3.46 3.48



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.

10.10.2023 Kapitalmarktkompass Oktober 2023. Makro | Zinsen | Credits | AktienSeite 76



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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