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Bereit fir Neues

Kapitalmarkte

Die USA geben den
Takt vor

Die Zeit der Rekorde ist zurtick
US-Wahlkampf wirft Schatten voraus

EZB blickt auf Kreditrisiken

Ausblick: Inflation, Konjunktur & ein
Grund zu feiern

Die Borsen mit neuen Allzeithochs

Eine ereignisreiche Woche liegt hinter uns — und das in
gleich mehrfacher Hinsicht. An den Borsen wurden neue
Rekorde geknackt. Der US-amerikanische Leitindex S&P
500 konnte am Freitag zum ersten Mal in der Geschichte
Uber der Marke von 5000 schlief3en, der japanische Nikkei
225 ubersprang kurzfristig den 34 Jahre alten Rekord von
37.000 Punkten, und beim Nasdaq ist ein neues Allzeit-
hoch in greifbarer Nahe. Nur der DAX wollte nicht so recht
an sein Hoch von Ende letzten Jahres von 17.000 Punkten
anschlief®en und schloss mit -0,22% leicht im Minus.

Die US-Wahl lasst grufien

Mit Spannung wurde am Wochenende nicht nur die An-
kunft des US-Pop-Stars Katy Perry beim grof3ten sportli-
chen Spektakel der USA, dem Super Bowl, erwartet, son-
dern auch Donald Trump schaffte es wieder einmal in die
Schlagzeilen. Wahrend erstere sich — entgegen zahlrei-
chen Spekulationen im Vorfeld — nicht zur anstehenden
US-Wahl und einer etwaigen Unterstitzung Joe Bidens
aullerte, gab Trump erneut Einblicke in sein Verhaltnis zur
NATO. Bei einer Wahlkampfveranstaltung in South Caro-
lina sagte der Ex-Prasident, er habe einem NATO-Partner
bei einem Treffen in der Vergangenheit klar gemacht,
dass er Russland freie Hand gegeniber NATO-Staaten
gewahren wirde, die ihren finanziellen Verpflichtungen
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 16.927 -37 17.033 16.432
MDAX 25.729 -57 27137 25.250
Euro Stoxx 50 4.716 5 4.716 4.403
S&P 500 5.027 29 5.027 4.689
Nasdaq 15.991 197 15.991 14.510
VDAXNEW (in %) 13,8 0,4 15,4 13,1
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Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,819 0,05 2,99 2,53
Bund-Rendite 10Y 2,351 0,03 2,35 2,02
US-Treasury 2Y 4,487 0,03 4,50 4,22
US-Treasury 10Y 4,191 0,02 4,19 3,86
Bund-Future 133,30 -0,32 137,22 133,30
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nicht nachkommen. Die Reaktionen folgten prompt. Ne-
ben dem Weillen Haus, welches die Aussagen Trumps als
~.gefahrdend fur die nationale Sicherheit, die internationale
Stabilitdt und die heimische Wirtschaft® kritisierte, rickten
auch NATO-Generalsekretar Stoltenberg sowie EU-Rats-
prasident Charles Michel aus, um Sorgen Uber ein etwai-
ges Auseinanderbrechen der NATO zu zerstreuen.

So viele Jahre dauerte es,
bis der japanische Nikkei
sein altes Hoch aus dem
Jahr 1990 wieder erreichte.
Am Ende geht es halt doch
immer bergauf an den Bor-
sen.

34

Dauer in Jahren

Immobilienrisiken im Fokus der EZB

Und auch ein anderes Ereignis von Ubersee bahnte sich
den Weg nach Europa. Nachdem in Sorge um eine Ab-
kihlung des gewerblichen Immobilienmarktes in den USA
die Anleihen der US-Regionalbank New York Community
Bancorp sowie der japanischen Aozora Bank deutlich
nachgaben, folgten vor einigen Tagen auch europaischer
Hauser. Jungstes Opfer war die Deutsche Pfandbriefbank
AG, deren Nachrangpapiere nach einer Verkaufsempfeh-
lung der Ratingagentur Moody’s unter Druck gerieten und
im Wochenverlauf tber 30% nachgaben. Berichten zu-
folge werfen die Bankenaufseher der EZB bereits ein
Auge auf den Sektor. Zwar geht man nicht davon aus,
dass die jungsten Turbulenzen die Kapitalquoten der Ban-
ken wesentlich beeintrachtigen werden, dennoch kdnnten
einigen Geldinstituten héhere Kapitalanforderungen ins
Haus stehen, sollten diese ihre Risiken im Gewerbeimmo-
biliengeschaft nicht adaquat bewertet haben.

Ausblick auf die Woche

Ob die Borsenrally in dieser Woche weitergeht, wird u.a.
von den am Mittwoch anstehenden Daten zu den US-Ver-
braucherpreisen abhangen. Die Schatzungen gehen von
einem Anstieg auf Monatssicht von 0,2% aus, wahrend im
Jahresvergleich eine Rate von 2,9% erwartet wird. Nach
zuletzt starken Daten zum US-Arbeitsmarkt, konnte ein
sich beschleunigender Preisanstieg den Zinsen am lan-
gen Ende weiter Auftrieb geben. In der Eurozone wird der
ZEW Economic Sentiment Index am Dienstag zeigen, ob
es in Hinblick auf die Konjunkturerwartungen wieder mehr
zu feiern gibt. Apropos feiern, in Fernost herrschen diese
Woche geanderte Handelszeiten. Unter anderem wird die
Boérse in Hongkong aufgrund der Feierlichkeiten zum Chi-
nesischen Neujahr erst am Mittwoch wieder an den Start
gehen, jene in Festlandchina dagegen die gesamte Wo-
che geschlossen bleiben. Da bleibt nur noch zu sagen:
Willkommen im Jahr des Drachen! Oder: #7 £ {R4%!

Sandro Pannagl, Senior Economist
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iBoxx € Vortag z.Vortag  Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,117 0,02 3,12 2,85
Bunds 2,476 0,02 2,48 2,12
SSA 3,175 0,03 3,18 2,87
Covered 3,220 0,04 3,22 2,89
Non-Financials 3,664 0,04 3,67 3,35
Financials 4,069 0,04 4,09 3,77
NF High Yield 6,045 -0,01 6,25 5,98
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,0787 0,0025 1,1047 1,0726
EURCHF 0,9439 0,0026 0,9463 0,9286
EURGBP 0,8538 0,0000 0,8669 0,8517
EURJPY 161,07 0,2636 161,18 155,33
USDCNY 7,1937 -0,0024 7,1980 7,0922
USDCHF 0,8750 0,0004 0,8750 0,8417
USDJPY 149,33 -0,0950 149,42 140,98
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 81,73 0,46 82,83 7577
Gold (USD/oz.) 2.021 -9,36 2.067 2.010
Silber (USD/oz.) 2266 031 2395 222
Kupfer LME (3M, USD/t) 8.169 -25 8.615 8.169
Aluminium LME (3M, USD/t) 2.216 -6 2.384 2159
Nickel LME (3M, USD/t) 15.921 -86 16.785 15.921
Zink LME (3M, USD/t) 2.301 -27 2658 2.301
Blei LME (3M, USD/t) 2.032 -23 2177 2.032
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 56,79 -1,92 77,25 56,79
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Prognosen

in %

Deutschland BIP
Inflation

Euroraum BIP
Inflation

USA BIP
Inflation

China BIP
Inflation
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Inflation

Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %

Euroraum
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Swap 2J

Swap 5J

Swap 10J

Bund 2J
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Fed Funds Target Rate
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3M USD Geldmarkt
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Treasury 2J

Treasury 5J

Treasury 10J

Weitere Industriestaaten

UK Tagesgeld (SONIA)*
UK 10Y Staatsanleihe
Schweiz Tagesgeld (SARON)*

Schweiz 10Y Staatsanleihe

* Zinssatze zeitverzogert, i.d.R. vom Vorvortag
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Hauptwahrungen

EURUSD
EURJPY
EURCHF
EURGBP
EURCNY

Weitere Wahrungen

EURAUD
EURBRL
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LETZTER WICHTIGKET
WERT?
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1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

Rede EZB-Chefvolkswirt Lane

2) Liegt bereits eine Schnellschatzung v or, wird diese anstatt des Vorperiodenwertes angegeben
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Tabellen
Weitere Zinsen und Swapsatze

Anderung 2024

Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 3,835 -0,038 3,894 3,835
EURIBOR 6M 3,898 0,010 3,944 3,832
USD-LIBOR 1M* 5,435 -0,003 5,469 5,432
USD-LIBOR 6M* 5,617 -0,021 5,639 5,512
CHF Swap 10Y 1,402 0,022 1,433 1,250
JPY Swap 10Y 0,991 0,009 1,014 0,814
GBP Swap 10Y 4,100 -0,006 4,106 3,568
EUR Swap 30Y 2,514 0,000 2,525 2,295

* Zinssatze zeitverzogert, i.d.R. vom Vorvortag

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

Anderung 2024 Spread iiber Anderung 2024
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 291 0,02 2,91 2,60 56 EURDKK 7,455 0,001 7,459 7,453
Deutschland 2,35 0,03 2,35 2,02 - EURSEK 11,282 -0,017 11,411 11,133
Frankreich 2,81 0,03 2,81 2,47 46 EURCNH 7,785 0,008 7,882 7,745
Griechenland 3,99 0,01 4,03 3,78 164 EURHKD 8,437 0,020 8,626 8,389
Italien 3,97 0,04 3,97 3,53 162 EURSGD 1,452 0,002 1,461 1,445
Niederlande 2,67 0,03 2,67 2,32 32 EURNZD 1,756 -0,012 1,784 1,745
Portugal 3,10 0,02 3,10 2,57 75 GBPUSD 1,263 0,003 1,276 1,252
Spanien 3,27 0,04 3,27 2,95 92
Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2024 Spreads nach Sektoren 2024
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (5)* 79 0 0 1 88 77 Financials (4)* 115 -1 2 -1 125 110
Automobiles & Parts 96 -1 0 2 111 92 Banks 108 -1 4 3 118 99
Chemicals 70 -1 1 3 76 68 Insurance 143 -1 -1 -7 154 142
Construction & Materials 85 -1 -1 1 96 84 Real Estate 144 -1 -2 -13 159 144
Food & Beverage 56 0 1 4 63 &8 Main 59 -1 0 1 65 58
Health Care 73 0 2 3 80 69 Crossover 323 -5 0 13 343 310
Industrial Goods & Serv. 73 0 1 0 82 71 Senior Financials 69 -1 0 2 74 67
Media 63 0 0 -2 77 62 Sub Financials 130 -2 0 7 137 122
Oil & Gas 91 -1 -1 -2 102 90
Personal & Household G. 73 0 0 -4 83 72
Retail 98 -1 -2 -2 111 98
Technology 75 -1 0 -2 88 74
Telecommunications 79 0 0 2 88 77
Utilities 920 -1 0 1 99 87
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fir alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW Research

Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger 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. Aufsichtsbehérden der LBBW: Européische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralie 22, 60314 Frankfurt am Main
und Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt. Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung tber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, un-
geachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persénliche Beratung. Sie dient
nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitndhere
Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an Ihren Anlageberater. Wir behalten uns vor, unsere hier geadufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung
zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht
vorzunehmen oder vollig einzustellen. Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwick-
lungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung dar. Die Ent-
gegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als
Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die
Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fur den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.
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