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Vorösterliche „Risk-
off“-Tendenzen 

 US-Rentenmärkte setzen auf eine 
markante Zinswende.  

 Aktienmärkte vor den Osterfeiertagen 
ebenfalls schwächer 

 ISM-Dienstleistungsindex sinkt deut-
lich auf 51,2 Punkte 

 Morgen US-Arbeitsmarktbericht im  
Fokus 

Aktien stabil, Renditen unter Druck  
Wer hat „recht“? Aktien- oder Rentenmärkte? Die Aktien-

märkte, die nach einem starken ersten Quartal die Ban-

kenturbulenzen schon abgehakt zu haben scheinen?  

Oder die Rentenmärkte, die darauf wetten, dass die US-

Notenbank die Leitzinsen bis zum Jahresende bereits drei 

(!) Mal gesenkt haben wird? Allein diese Wette wirft Fra-

gezeichen auf: Sollte es wirklich so kommen, wird dies 

dann der Fall sein, wenn: a) neue fallende „Dominosteine“ 

die Finanzmarktstabilität gefährden oder b) wenn die Kon-

junktur so sehr einbricht, dass die US-Notenbank zur Hilfe 

eilen muss. In beiden Fällen wird davon ausgegangen, 

dass die Inflation (und die Kernraten) weiter abwärts ten-

diert. So lange die Preisstabilität gefährdet ist, könnte 

auch das Szenario c) eintreten, nämlich ein „Higher for 

longer“, also eine längere Zinspause auf restriktivem Ni-

veau. Es bleibt volatil, und die Rentenmärkte haben auch 

gestern ihre Wetten in Richtung a) oder b) platziert: Die 

zweijährigen Renditen gaben gestern im Tagesverlauf um 

fast 20 Basispunkte nach, auch diejenigen längerer Lauf-

zeiten tendierten abwärts. Die Aktienmärkte notierten ges-

tern ebenfalls schwächer, auch heute früh an den asiati-

schen Börsenplätzen. 
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DAX (in Punkten)  
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Änderung

Index Vortag z. Vortag Hoch Tief

DAX 15.520 -83 15.654 13.924

MDAX 26.971 -450 29.809 25.118

Euro Stoxx 50 4.298 -17 4.315 3.794

S&P 500 4.090 -10 4.180 3.808

Nasdaq 11.997 -129 12.222 10.305

VDAXNEW (in %) 19,6 0,9 28,9 16,7

2023

 

 

  

 

 

10Y-Bund Rendite (in %)  
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Änderung

Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief

Bund-Rendite 2Y 2,583 -0,09 3,36 2,39

Bund-Rendite 10Y 2,184 -0,08 2,75 1,98

US-Treasury 2Y 3,931 -0,03 5,12 3,86

US-Treasury 10Y 3,303 -0,05 4,06 3,30

Bund-Future 137,28 0,99 140,30 130,72

2023
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ISM-Dienstleister markant rückläufig 
Die jüngsten US-Konjunkturdaten kamen denn auch 

schwächer herein. Bereits am Montag fiel der ISM-Ein-

kaufsmanagerindex für das Verarbeitende Gewerbe auf 

46,3 Punkte zurück. Auch das gestern veröffentlichte Ser-

vice-Pendant gab markant nach, von 55,1 im Februar auf 

51,2 im März. Damit liegt der Dienstleistungsindex zwar 

noch über der Expansionsschwelle von 50 Punkten, der 

Abwärtstrend ist jedoch eindeutig. Hierzulande schaut es 

weniger trübe aus, was sich in den gestern veröffentlich-

ten Auftragseingängen zeigte: Nach Angaben von Desta-

tis haben deutsche Unternehmen im Februar 4,8% mehr 

Aufträge erhalten als im Vormonat. Ohne Großaufträge 

lag der Zuwachs bei 1,2%. Eine kräftige Auftragsspritze 

für die deutsche Konjunktur. Selbst wenn man die Groß-

aufträge ausklammert, war das immer noch ein ordentli-

ches Ergebnis. Der Erholungstrend ist unverkennbar. 

 

57,8 
 

Der heute früh publizierte 

Einkaufsmanagerindex für 

das Dienstleistungsgewerbe 

in der VR China legte von 

55,0 Punkten im Februar auf 

57,8 Punkte im März zu.   Caixin Service PMI 

 

Arbeitsmarktbericht im Fokus 
Morgen steht der neue US-Arbeitsmarktbericht auf der 

Agenda. Wir gehen davon aus, dass der Jobmotor den 

zweiten Monat in Folge einen Gang heruntergeschaltet 

hat. Konkret erwarten wir, dass die US-Wirtschaft erstmals 

seit mehr als zwei Jahren weniger als 200 Tsd. Stellen in-

nerhalb eines Monats geschaffen hat (Payrolls-Prognose: 

+180 Tsd.). Wir sind damit pessimistischer als der Kon-

sens von Bloomberg befragter Analysten, der eine mode-

ratere Verlangsamung des Jobaufbaus impliziert. Die ges-

tern veröffentlichten ADP-Wochendaten fielen bereits 

schwächer aus und stützen unsere Ansicht. Darauf rea-

gieren können die Börsen allerdings erst in der kommen-

den Woche: Am „Good Friday“ bleiben die Börsen sowohl 

in Deutschland als auch in den USA geschlossen. Am 

Montag wird die Wall Street wieder öffnen. Frankfurt 

kommt hingegen erst am Dienstag aus der Osterpause. 

 

Einstweilen wünschen wir Ihnen Frohe Osterfeiertage! 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

iBoxx € Non-Financials (ASW in Bp.)  
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Änderung

iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief

Euro Sovereigns 3,033 -0,07 3,47 2,71

Bunds 2,228 -0,08 2,76 2,01

SSA 3,104 -0,08 3,57 2,83

Covered 3,139 -0,09 3,65 2,87

Non-Financials 3,694 -0,10 4,25 3,47

Financials 4,528 -0,06 4,87 3,98

NF High Yield 7,290 0,03 7,91 6,70

Renditen in %

2023
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Änderung

Währung Vortag z. Vortag Hoch Tief

EURUSD 1,0912 -0,0058 1,0970 1,0520

EURCHF 0,9872 -0,0081 1,0040 0,9738

EURGBP 0,8763 -0,0002 0,8968 0,8730

EURJPY 142,80 -1,7902 145,27 138,02

USDCNY 6,8805 0,0000 6,9699 6,7106

USDCHF 0,9048 -0,0026 0,9414 0,9048

USDJPY 130,88 -0,9400 136,91 127,52

2023

 

 

 
 

 

 

Brent (in USD/Barrel) 
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Änderung

Rohstoff Vortag z. Vortag Hoch Tief

Brent Rohöl (1M, USD/bl.) 84,99 0,05 88,19 72,97

Gold (USD/oz.) 2.017 -4,60 2.022 1.810

Silber (USD/oz.) 24,74 0,73 24,74 20,09

Kupfer LME (3M, USD/t) 8.782 31 9.356 8.252

Aluminium LME (3M, USD/t) 2.334 -37 2.659 2.256

Nickel LME (3M, USD/t) 22.706 -418 31.118 22.461

Zink LME (3M, USD/t) 2.790 -42 3.487 2.790

Blei LME (3M, USD/t) 2.111 -7 2.293 2.030

CO2-Preis Spot EEX (EUR/t) 93,96 1,67 97,04 74,58

2023

 

 

 

Frank Klumpp, CFA, 

Investmentanalyst 
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  Prognosen 

Konjunktur

in % 2021 2022e 2023e 2024e

Deutschland BIP 2,6 1,9 -0,5 1,0

Inflation 3,1 6,9 6,0 2,8

Euroraum BIP 5,3 3,5 0,2 1,2

Inflation 2,6 8,4 6,0 2,5

USA BIP 5,9 2,1 1,5 0,0

Inflation 4,7 8,0 4,5 2,3

China BIP 8,1 3,0 4,5 3,0

Inflation 0,9 2,8 2,5 2,1

Welt BIP 5,8 3,4 2,5 2,3

Inflation 3,7 8,8 4,4 3,0  

 Aktienmarkt

in Punkten Vortag 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024

DAX 15.520 14.500 16.000 17.000

Euro Stoxx 50 4.298 4.000 4.250 4.500

S&P 500 4.090 3.900 4.250 4.350

Nikkei 225 27.813 26.000 28.000 29.000  
Rohstoffe

Vortag 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024

Brent (in USD/Barrel) 84,99 80 80 80

Gold (in USD/Feinunze) 2.017 1.900 1.950 2.000

Silber (in USD/Feinunze) 24,74 22 21 20  

Zinsen, Renditen, Swapsätze (in %)

Euroraum Vortag 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024

EZB Hauptrefisatz 3,500 4,00 4,25 4,25

EZB Einlagesatz 3,000 3,50 3,75 3,75

Tagesgeld (€STR)* 2,898 3,45 3,75 3,75

3M Euribor 3,055 3,65 3,75 3,65

Swap 2J 3,247 3,65 3,30 2,85

Swap 5J 2,898 3,25 2,95 2,65

Swap 10J 2,841 3,15 2,90 2,70

Bund 2J 2,583 3,00 2,75 2,35

Bund 5J 2,170 2,60 2,40 2,15

Bund 10J 2,184 2,55 2,40 2,20

USA Vortag 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024

Fed Funds Target Rate 5,000 5,25 5,25 4,50

Tagesgeld (SOFR)* 4,830 5,10 5,10 4,35

3M USD Geldmarkt 4,904 5,10 5,00 4,25

Swap 2J 3,822 4,50 3,95 3,35

Swap 5J 3,146 3,75 3,35 3,05

Swap 10J 3,022 3,50 3,25 3,05

Treasury 2J 3,931 4,45 3,90 3,30

Treasury 5J 3,399 3,95 3,55 3,25

Treasury 10J 3,303 3,75 3,50 3,30

Weitere Industriestaaten Vortag 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024

UK Tagesgeld (SONIA)* 4,177 4,20 4,20 3,95

UK 10Y Staatsanleihe 3,431 3,55 3,30 3,15

Schweiz Tagesgeld (SARON)* 1,421 1,55 1,55 1,55

Schweiz 10Y Staatsanleihe 1,166 1,40 1,15 0,95

* Zinssätze zeitverzögert, i.d.R. vom Vorvortag  

 Devisen

Hauptwährungen Vortag 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024

EURUSD 1,091 1,08 1,10 1,10

EURJPY 142,804 146 148 149

EURCHF 0,987 0,99 1,01 1,01

EURGBP 0,876 0,88 0,87 0,86

EURCNY 7,509 7,35 7,50 7,55

Weitere Währungen Vortag 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024

EURAUD 1,626 1,54 1,50 1,49

EURBRL 5,512 6,00 6,20 6,10

EURCAD 1,470 1,50 1,40 1,38

EURCZK 23,448 24,50 24,20 24,00

EURHUF 377,300 390 380 375

EURMXN 20,036 21,00 21,20 20,60

EURNOK 11,391 11,00 9,80 9,60

EURPLN 4,691 4,85 4,65 4,55

EURRON 4,933 5,02 5,15 5,24

EURRUB 87,374 82,00 88,00 92,00

EURTRY 21,005 22,00 23,00 22,50

EURZAR 19,637 19,50 18,00 17,30  

Termine des Tages 

 

 

 

ZEIT LAND PERIODE LBBW- KONSENS- LETZTER WICHTIGKEIT

PROGNOSE PROGNOSE1) WERT2)

DONNERSTAG, 06.04.2023

07:45 CH Arbeitslosenquote (sa) Mrz 1,9 1,9 1,9 *

08:00 DE Industrieproduktion (M/M) Feb -0,1 -0,4 3,5 **

09:00 CH Devisenreserven (in Mrd. CHF) Mrz - - 770,6 *

16:00 USA Rede Fed-Notenbanker Bullard **

FREITAG, 07.04.2023 (Karfreitag)

14:30 USA Beschäftigungsveränderung ex Agrar (in Tsd.) Mrz 180 240 311 ***

14:30 USA Arbeitslosenquote (sa) Mrz 3,6 3,6 3,6 ***

14:30 USA Durchschnittliche Stundenlöhne (M/M) Mrz 0,3 0,3 0,2 ***

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

2) Liegt bereits eine Schnellschätzung v or, wird diese anstatt des Vorperiodenwertes angegeben



  

Landesbank Baden-Württemberg 

Strategy Research | 06.04.2023 

 Tabellen 

Weitere Zinsen und Swapsätze

Änderung

Vortag zum Vortag Hoch Tief

EURIBOR 1M 2,888 -0,011 2,928 1,854

EURIBOR 6M 3,339 -0,020 3,461 2,693

USD-LIBOR 1M* 4,871 0,013 4,871 4,384

USD-LIBOR 6M* 5,337 0,017 5,500 4,834

CHF Swap 10Y 1,968 -0,115 2,191 1,610

JPY Swap 10Y 0,714 0,004 1,094 0,583

GBP Swap 10Y 3,627 -0,020 4,091 3,350

EUR Swap 30Y 2,423 -0,051 2,771 2,083

* Zinssätze zeitverzögert, i.d.R. vom Vorvortag

2023

 
Staatsanleihen Euroraum (10 Jahre, Renditen in % p.a.) Weitere Devisen

Änderung Spread über Änderung

Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief

Belgien 2,79 -0,09 3,34 2,54 60 EURDKK 7,450 0,000 7,453 7,436

Deutschland 2,18 -0,08 2,75 1,98 - EURSEK 11,344 0,084 11,402 11,012

Frankreich 2,68 -0,09 3,23 2,42 50 EURCNH 7,509 -0,025 7,534 7,251

Griechenland 4,64 0,05 5,05 3,99 246 EURHKD 8,565 -0,045 8,610 8,214

Italien 3,93 -0,10 4,60 3,76 175 EURSGD 1,449 -0,005 1,454 1,416

Niederlande 2,53 -0,09 3,09 2,26 35 EURNZD 1,728 -0,011 1,745 1,673

Portugal 2,94 -0,08 3,52 2,80 76 GBPUSD 1,245 -0,006 1,252 1,184

Spanien 3,21 -0,08 3,72 2,96 102

20232023

 

Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR)

iBoxx ASW Spreads nach Sektoren Spreads nach Sektoren

Vortag 1D 1W YTD Hoch Tief Vortag 1D 1W YTD Hoch Tief

Non-Financials (5,3)* 73 0 -7 -7 84 66 Financials (4,2)* 141 5 -13 10 168 103

  Automobiles & Parts 84 1 -9 -19 108 76   Banks  120 6 -16 11 161 85

  Chemicals 57 0 -7 -7 68 53   Insurance  183 4 -8 12 199 142

  Construction & Materials 87 0 -6 -14 103 69   Real Estate 226 -1 -5 16 231 158

  Food & Beverage  45 0 -10 -6 61 43 Main 90 3 0 0 101 72

  Health Care  62 0 -6 -6 73 57 Crossover 472 16 10 -2 497 379

  Industrial Goods & Serv. 64 0 -6 -10 78 57   Senior Financials 107 4 0 8 131 80

  Media  74 0 -12 -14 93 66   Sub Financials 201 10 -4 28 237 141

  Oil & Gas 98 2 -6 1 113 92

  Personal & Household G. 73 0 -9 4 84 56

  Retail  81 0 -8 1 96 70

  Technology  75 1 -3 11 82 55

  Telecommunications  73 0 -8 -8 88 63

  Utilities  85 1 -5 -12 101 78

* Duration (Kennzahl für durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle für alle Daten in dieser Publikation: Refinitiv, LBBW Research

2023 2023

 

Disclaimer 

Diese Publikation richtet sich ausschließlich an Empfänger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein. Diese Publikation wird 
von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzu-
sprechen. 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, un-
geachtet 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 Wertentwick-
lungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlässlichen Indikator für die künftige Wertentwicklung dar. Die Ent-
gegennahme 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. 
Veröffentlichungsdatum: 06.04.2023 07:19 
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