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Stand: 31.10.2023, Wertentwicklung aus Sicht eines Euro-Investors
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Quelle: Bloomberg. Kapitalanlagen unterliegen Wertschwankungen. Zukünftige Wertentwicklungen können sowohl höher als auch niedriger ausfallen als die hier dargestellten historischen Werte.
SRI: ăSocially Responsible Investmentò (=nachhaltig). IG: Investment Grade (Ratingbereich AAA bis BBB-). HY: High Yield (Hochzinsanleihen mit Rating unterhalb BBB-). ăAlle Anlageklassenò: Durchschnitt aller gezeigten Aktien-, Renten- und Rohstoffkategorien.

Wertentwicklung nach Anlageklassen
Positive Entwicklung der Aktienmärkte trotz Marktkorrektur im Oktober. Unternehmensanleihen besser als 
zinssensitive Rentensegmente. Rohstoffpreisentwicklung deutet nicht auf schwere Rezession hin.

RentenMulti AssetAktien Rohstoffe Währungen

Wertentwicklung 2023 YTD

Wertentwicklung 2022
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. Wertentwicklung in Euro, außer anders angegeben.
SRI: ăSocially Responsible Investmentò (=nachhaltig). IG: Investment Grade. HY: High Yield (Hochzinsanleihen, Rating unterhalb BBB-). Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung.

Momentum der Anlageklassen
Die erneut ansteigenden Zinsen haben das positive kurzfristige Momentum der Märkte beendet. Über 12 
Monate befinden sich aber insb. risikobehaftete Kapitalanlagen weiterhin im Plus, allen voran Aktienmärkte.

Aktien Global SRI

Aktien Eurozone SRI

Aktien Emerging Markets

50% Aktien / 50% Renten (Global)

EUR Staatsanleihen

Investment Grade Unternehmensanleihen

High Yield Unternehmensanleihen

Emerging Markets Unternehmensanleihen

Gold (in EUR)

USD (handelsgewichtet)
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Historische Renditen 2009-2022 p.a. Renditeprognosen EB-SIM 2024-2033 p.a. Aktuelle Kerninflation Eurozone
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung. Zukunftsprognosen basieren auf aktuell verfügbaren Daten und Erwartungen und können sich ändern, ohne 
dass diese Darstellung geändert wird. Die tatsächliche Wertentwicklung kann signifikant von den hier dargestellten Prognosen abweichen und kann nicht garantiert werden.

Welche Anlageklassen ermöglichen einen Inflationsausgleich?
Nur wenige Anlageklassen konnten im vergangenen Konjunkturzyklus (2009 -2022) einen 
Inflationsausgleich erreichen. Gleiches gilt auf Basis der erwarteten Renditen für die kommenden Jahre.

Aktuelle Kerninflationsrate Eurozone: 4,2%
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Quellen: Markit, Bloomberg, eigene Berechnungen.

Inflationsdruck lässt nach, Wachstum insb. in Europa schwach
Die Inflationsrate hat sich in den meisten Regionen stabilisiert. Die Wachstumserwartungen 
(Frühindikatoren) haben sich insb. in Europa zuletzt verschlechtert, während sich die USA stabiler zeigen.
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Wachstumserwartungen (Einkaufsmanagerindizes der Länder). Expansionsschwelle = 50

Veränderungen der Inflations- und Wachstumserwartungen in den letzten Monaten
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Quelle: Konsensprognosen f¿r Wirtschaftswachstum, eigene Berechnungen. ăeò = erwartet. Der Durchschnitt der Jahre 2015-2019 wird verwendet um eine Phase normalen Wachstums ohne Verzerrungen durch die Corona-Pandemie darzustellen.

Keine Rezession erwartet, aber Wachstum unterhalb des Trends
Die Wachstumserwartungen für 2024 sind niedrig, aber im positiven Bereich. Unser Basisszenario ist daher 
keine schwerwiegende Rezession. Die US-Konjunktur läuft deutlich besser als die europäische.
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Quellen: Institute for Supply Chain Management (ISM), Bloomberg. 
Einkaufsmanagerindizes für das verarbeitende Gewerbe (Industrie) und den Dienstleistungssektor. Werte über 50 deuten auf eine expandierende Wirtschaft hin, Werte unter 50 auf eine kontrahierende Wirtschaftsaktivität.

Frühindikatoren deuten auf schwächere Wirtschaftsaktivität hin
Die Frühindikatoren für Europa sind deutlich schwächer als für die USA. Die europäische Wirtschaft leidet 
nach wie vor unter Exportschwäche, während der hohe Binnenkonsum die US -Wirtschaft stützt.
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Quellen: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.

Der Arbeitsmarkt bleibt der große Positivfaktor im Konjunkturbild
Die Arbeitslosigkeit ist gering, Löhne steigen. Das verfügbare Einkommen sollte in den kommenden 
Monaten steigen (Inflation lässt nach, Löhne steigen).

70%

72%

74%

76%

78%

80%

82%

84%

-3%

0%

3%

6%

9%

12%

15%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

H
u

n
d

e
rt

e

Arbeitslosenquote

Lohnentwicklung (Veränderung ggü. Vorjahr)

Erwerbstätigenquote (rechte Skala)



Perspektiven für Konjunktur und Finanzmärkte 12

Quellen: Eurostat, Europäische Kommission, US Census Bureau, Universität Michigan.

Verbraucherstimmung erholt sich, aber Konsum stagniert
Mit zurückgehender Inflation erholt sich die Stimmung der Verbraucher. Gleichzeitig steigen die Einzel -
handelsumsätze kaum weiter an, obwohl die Preise steigen (Inflation). D.h. die verkauften Mengen sinken. 
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Kerninflation = Inflation ohne die volatilen Komponenten Energie und Nahrungsmittel.
Quellen: Eurostat, Bureau of Economic Analysis, eigene Berechnungen. Inflationsdaten für die USA für Oktober sind noch nicht verfügbar.

Der Inflationsdruck lässt nach, die Kerninflation bleibt jedoch hoch
Deutliche Entspannung bei der Inflation in Europa, auch durch die schwächelnde Konjunktur. Kein weiterer 
Inflationsrückgang in den USA in den letzten Monaten.
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Quellen: Eurostat, Bureau of Economic Analysis, eigene Berechnungen.
Prognosen basieren auf momentanen Erwartungen und können sich ändern ohne dass diese Darstellung geändert wird. 

$ôā ˙ôøýõðò÷ô˔ 4ôøû óôĂ )ýõûðăøþýĂāƃòúöðýöĂ ûøôöă ÷øýăôā ĄýĂ
In realistischen Szenarien wird die Gesamtinflation auf Werte von 3 -4% zurückgehen. Das ermöglicht eine 
Pause bei Zinserhöhungen der Zentralbanken, allerdings keine baldigen Zinssenkungen. 
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Konjunktureller Ausblick
Fazit

ÁDer konjunkturelle Ausblick hat sich insbesondere für Europa zuletzt deutlich eingetrübt. Das Wirtschaftswachstum im dritten Quartal 2023 ist mit 

-0,1% im negativen Bereich. Gründe für die wirtschaftliche Schwäche sind die nach wie vor geringe Industrieproduktion und Exportschwäche.

ÁDer US-Konjunkturausblick ist positiver. Größere Anteile der amerikanischen Wirtschaft hängen vom privaten Konsum ab. Dieser ist u.a. aufgrund 

des nach wie vor soliden Arbeitsmarktes unverändert hoch.

ÁDer Arbeitsmarkt ist in allen Regionen der Lichtblick im Konjunkturbild. Die Arbeitslosenquote ist in Europa und den USA gering. Die Löhne steigen 

in beiden Regionen inzwischen stärker als die Inflation, sodass sich ein positiver Effekt auf das verfügbare Einkommen der Haushalte ergibt.

ÁVerbraucher sind auch noch bereit zu konsumieren. Die Einzelhandelsumsätze steigen in beiden Regionen an. Gleichzeitig erhöhen sich die 

Verkaufspreise weiter (Inflation). In den USA steigen die Einzelhandelsumsätze stärker als die Inflation, d.h. die verkauften Mengen nehmen ebenfalls 

zu. Das ist in Europa nicht mehr der Fall. Hier werden die Konsumenten vorsichtiger. 

ÁDie Preissteigerungen lassen nach, d.h. die Inflationsraten fielen zuletzt deutlich niedriger aus. Der Basiseffekt sinkender Energiekosten im Vergleich 

zum Vorjahr ist allerdings beendet. Damit liegt der ăeinfacheò Teil des Inflationsrückgangs hinter uns und weitere Rückgänge könnten länger dauern.

ÁDas ermöglicht es den Zentralbanken Zinserhöhungen zu verlangsamen oder auszusetzen. Für baldige Zinssenkungen ist die Inflation allerdings 

noch zu hoch. Die Markterwartung ist, dass Mitte 2024 erste Zinssenkungen vorgenommen werden. Wir halten das für verfrüht.

ÁDie Kreditvergabekriterien der Banken in Europa und den USA werden restriktiver. Das stellt einen potentiellen Belastungsfaktor für kleinere 

Unternehmen in den nächsten Monaten dar. Alle Unternehmen müssen mit höheren Kapitalmarktzinsen und Refinanzierungskosten umgehen.

ÁNegative Auswirkungen auf den (Gewerbe-)Immobilienmarkt durch restriktivere Kreditvergabe sind sichtbar, aber nicht auf volkswirtschaftlich 

kritischen Niveaus, auch da über die letzten zwölf Monate bereits stark negative Erwartungen am Immobilienmarkt eingepreist wurden.
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Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen. Euro-Rentenmarkt: Bloomberg Euro Aggregate Bond Total Return Index.
Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung.

2021/22 waren die ersten Verlustjahre bei Renten seit 20 Jahren
Die sehr lange Phase sinkender Zinsen und stetiger Gewinne an den Rentenmärkten ist vorbei. Das Jahr 
2023 zeigt sich stabiler, aber ein Aufholen der Verluste des Vorjahres wird jedoch lange dauern.
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Quellen: Bloomberg.
Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung.

Rekord-Zinsanstieg setzt sich mit Unterbrechungen fort
Die Erkenntnis, dass kurzfristig keine Leitzinssenkungen zu erwarten sind, führte zuletzt zu weiter steigenden 
Zinsen. Der extreme Zinsanstieg 2022/23 hat das sinkende Zinsniveau der vergangenen 10+ Jahre revidiert. 
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Quellen: Konsensprognosen, Bloomberg, eigene Berechnungen.
Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung.

Erwartungen für zukünftiges Zinsniveau  ʕWas ist eingepreist?
Der Markt erwartet, im Gegensatz zu uns, keinen weiteren Anstieg des Zinsniveaus in 2023. Eine andere 
Interpretation ist, dass die hohe Unsicherheit die Prognosen der Marktteilnehmer erschwert. 
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Quellen: Europäische Zentralbank, U.S. Federal Reserve, Konsensprognosen, eigene Berechnungen.
Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf momentanen Erwartungen und können sich ändern ohne dass diese Darstellung geändert wird.

Erste Leitzinssenkungen werden für Mitte 2024 erwartet
Der Markt erwartet keine weiteren Leitzinserhöhungen. Das aktuelle Leitzinsniveau könnte allerdings für 
lange Zeit beibehalten werden (ăhigher  for  longerò). Erste Zinssenkungen werden ab Mitte 2024 erwartet.
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Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen.
Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung.

Der Realzins ist wieder positiv
Erstmals seit 2011 ist die reale Verzinsung risikofreier Anleihen auch in Europa wieder positiv. Das macht 
Renten weniger riskant als in den vergangenen Jahren. Der Realzins ist jedoch nach wie vor sehr niedrig.
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Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen.
Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung. 

Versteilung der Zinsstrukturkurve: Steigende langfristige Zinsen
Die nachlassende Hoffnung auf kurzfristige Leitzinssenkungen führt zu steigenden langfristigen 
Zinsniveaus. Die Rentenmärkte, insb. längere Laufzeiten, bleiben damit unter Druck.
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Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen.
Risikoprªmien auf Basis des ăOption Adjusted Spreadò (OAS) ¿ber der Staatsanleihen-Zinskurve. Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung.

Risikoprämien sind ausgeweitet, aber nicht auf Rezessionsniveau
Nach Zinssteigerungen und wirtschaftlicher Abkühlung sind die Risikoprämien (Spreads) von Anleihen auf 
leicht erhöhten Niveaus. Eine Rezession ist jedoch in den aktuellen Daten nicht erkennbar.

Niveau der Risikoprämien in Rezessionen
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Quellen: MSCI, Bloomberg, eigene Berechnungen.
Gesamtertrag inklusive Dividendenerträge. Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung.

Die Anlageklasse Renten ist zurück
Kupons von Neuemissionen sind erstmals seit 10 Jahren wieder attraktiv. Unternehmensanleihen können 
daher wieder ein Bestandteil der laufenden Erträge sein. Sie bieten jedoch kaum Inflationsschutz.
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Zinsentwicklung und Rentenmärkte
Fazit

ÁUnabhängig davon, ob noch eine weitere Leitzinserhöhung z.B. im Dezember erfolgt, scheint der Zinserhöhungszyklus in allen Regionen in 

absehbarer Zeit ein Ende zu finden. Das erhöht die Planungssicherheit für Unternehmen und Kapitalanleger.

ÁDie relevantere Frage ist, was anschließend folgt. Schnelle Zinssenkungen (Rezession) oder ein längeres Verbleiben auf den aktuellen Zinsniveaus 

(im Falle eines moderat positiven Wachstums mit stabilem Arbeitsmarkt)? Wir erwarten ein längeres Verbleiben auf hohen Leitzinsniveaus.

ÁDie andere Frage ist, wie sich die inverse Zinsstrukturkurve wieder normalisiert, damit langfristige Zinsen wieder höher sind als kurzfristige. Sinken 

die kurzfristigen Zinsen oder steigen die langfristigen? Bei ausbleibenden deutlichen Leitzinssenkungen ist auch hier das zweite Szenario 

wahrscheinlicher. Diese Erkenntnis setzt sich schrittweise auch am Markt durch. Erwartungsgemäß steigen damit langfristige Zinsniveaus weiter an.

ÁDas bedeutet, dass trotz des Endes der Leitzinserhöhungen ein Kursverlust bei länger laufenden Anleihen ein realistisches Szenario bleibt. Wir 

bevorzugen daher weiterhin Anleihen mit kürzerer Laufzeit. 

ÁAufgrund geringer Verschuldung der Unternehmen und hoher Liquidität erwarten wir eine Einengung der Risikoprämien von den aktuell erhöhten 

Niveaus, zumindest in höheren Ratingkategorien und bei Unternehmen mit gutem Kapitalmarktzugang. 

ÁKurzlaufende Unternehmensanleihen im Investment Grade Bereich sind daher unser bevorzugtes Rentensegment. Sie vereinen ein geringes 

Zinsänderungsrisiko und attraktive Risikoprämien mit einer Verzinsung oberhalb der Dividendenrendite einiger Aktienmärkte. 

ÁDas größte Risikoszenario für diesen Ausblick ist eine schwere Rezession in Europa oder den USA. Dann wären langlaufende Staatsanleihen das 

bevorzugte Segment. Das entspricht allerdings nicht unserem Basisszenario.



Aktienmärkte
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Quellen: Bloomberg, eigene Darstellung. 
Aktien Europa: Euro Stoxx 50, Aktien USA: S&P 500 ohne Währungsabsicherung. Jeweils Gesamtertrag aus Sicht eines Euro-Investors. Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung.

Positives Marktumfeld für Aktien im bisherigen Jahresverlauf
Weitere Zinssteigerungen und Erwartungen eines für längere Zeit hohen Zinsniveaus belasteten zuletzt die 
Aktienmärkte. Konjunktursorgen und geopolitische Spannungen verstärken diesen Trend.
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Quellen: Konsensprognosen für Indexgewinn pro Aktie, Bloomberg, eigene Berechnungen. Europa: MSCI EMU, USA: S&P 500. Großbritannien: FTSE 100, Japan: Nikkei 225, China: MSCI China. Jeweils Gewinnerwartungen im Vergleich zum Vorjahr. Die Daten zeigen 
Geschäftsjahre, nicht Kalenderjahre. Es können sich Abweichungen ergeben, da einige Firmen vom Kalenderjahr abweichende Geschäftsjahre haben.
Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung.

Stabile Gewinnerwartungen für 2023 und 2024
Für 2023 werden kaum Veränderungen der (positiven) Unternehmensgewinne des Vorjahres erwartet. Für 
2024 wird von steigenden Gewinnen ausgegangen, allerdings mit Vorteilen für USA und Japan ggü . Europa.
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Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen.
Kurs-Gewinn-Verhªltnis auf Basis der erwarteten Gewinne des jeweils folgenden Kalenderjahres. SRI: ăSocial and Responsible Investmentò (=nachhaltig). Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie f¿r die zuk¿nftige Wertentwicklung.

Aktienmärkte sind wieder fair bewertet
Nach dem jüngsten Kursrückgang sind die meisten Aktienmärkte wieder fairer bewertet. Die USA sind die 
Ausnahme, wo hohe Technologiebewertungen den Gesamtmarkt teuer machen.
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Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen.
Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung.

Sektorrotation : IT und Konsumgüter sind die Gewinner 2023
2023 zeigte bislang eine Rückkehr der Wachstumswerte (Technologie und Konsum), auch aufgrund 
zurückgehender Inflationssorgen. Mit steigenden Zinsen und Ölpreisen hat sich das zuletzt relativiert.
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Quellen: MSCI, Bloomberg, eigene Berechnungen.
ăValueò=g¿nstig bewertete Aktien, ăGrowthò=Aktien wachstumsstarker Unternehmen, ăQualityò=Aktien von Unternehmen mit stabilen Margen und Bilanzen. Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige 
Wertentwicklung.

˙6ðûĄô˔-&ðúăþā Ćôøăôā÷øý ðăăāðúăøąʿ ˙'āþĆă÷˔ ÷øýöôöôý Ăô÷ā ăôĄôā
Zinssensitive Wachstumsaktien (ăGrowthò) wiesen 2022 hohe Verluste auf, nachdem sie 10 Jahre von 
sinkenden Zinsen profitierten. G¿nstig bewertete Aktien (ăValueò) haben dennoch weiteres Aufholpotential.
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Quellen: MSCI, Bloomberg, eigene Berechnungen.
Gesamtertrag inklusive Dividendenerträgen. Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung.

Trend zu nachhaltigen Geldanlagen ist 2023 wieder intakt
Nach der Zäsur des Jahres 2022 erwarten wir eine Fortsetzung des langfristigen Trends hin zu nachhaltigen 
Geldanlagen. Diese sind in den vergangenen Jahren oft stärker gestiegen als der Gesamtmarkt.
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Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen.
Europäische Aktien: Euro Stoxx 50, Globale Aktien: MSCI Welt Index in Euro. Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung. 

Internationale Diversifikation kann Risiken senken
Die breitere Streuung internationaler Aktieninvestitionen sorgt oft für weniger hohe Verluste in 
Krisenphasen und für eine schnellere Erholung.

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Drawdown Europäische Aktien Drawdown globale Aktien (in Euro)



Perspektiven für Konjunktur und Finanzmärkte 34

Quelle: American Association of Individual Investors.
Vergleichbare Daten für Europa stehen nicht zur Verfügung. Vergangenheitsbezogene Daten bilden keinen Indikator und keine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung.

Aktienquoten von (US -)Investoren sind weiterhin hoch
Stark sinkende Aktienquoten (ăKapitulationò) waren historisch oft ein Kaufsignal als Kontraindikator. Diese 
Krisenniveaus wurden 2022/23 nicht erreicht. Viele Investoren bleiben trotz Unsicherheit weiter investiert.
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Aktienmärkte
Fazit

ÁDie Erwartung eines längerfristig hohen Zinsniveaus haben die Aktienmärkte zuletzt belastet. Neben dem technischen Aspekt (höherer 

Diskontierungsfaktor für zukünftige Gewinne) liegt das auch daran, dass Unternehmen dauerhaft höhere Refinanzierungskosten haben werden.

ÁTechnologieaktien und Konsumwerte sind weiterhin die Gewinner des Jahres 2023. Aber stabile ăValueò-Titel mit günstigeren Bewertungen haben 

zuletzt aufholen können, da diese weniger unter den steigenden Zinsen leiden. Energietitel profitieren erneut von steigenden Ölpreisen. 

ÁFür die meisten Regionen werden konstante Unternehmensgewinne für 2023 erwartet. In der Berichtsaison zum 3. Quartal 2023 konnten US-

Unternehmen diese Erwartungen größtenteils erfüllen, in Europa waren die Ergebnisse durchwachsen. Positive Ergebnisse wurden zuletzt jedoch 

kaum beachtet, während negative Überraschungen teils zu hohen Kursabschlägen führten. Die Unsicherheit am Markt ist momentan hoch.

ÁInsbesondere der schwächere Wachstumsausblick für Europa könnte aber auch zu sinkenden Umsätzen (aufgrund stärkerer Zurückhaltung der 

Konsumenten) und/oder sinkenden Margen (aufgrund anhaltend hoher Material- und Lohnkosten bei gleichzeitig hohen Lagerbeständen, die mit 

Preisrabatten abverkauft werden) führen. Das ist bislang allerdings nur in Einzelfällen zu beobachten.

ÁNach der jüngsten Marktkorrektur haben sich die Bewertungen in den meisten Regionen stabilisiert. Die Aktienmärkte sind fairer bewertet als vor 

drei Monaten. Die Ausnahme bleiben die USA, die aufgrund hoher Bewertungen bei Technologietiteln den Gesamtmarkt teuer machen.

ÁDer Konjunkturausblick für Europa ist schwächer, dafür ist der Aktienmarkt aber deutlich günstiger bewertet. Die USA zeigen sich konjunkturell 

stabiler, sind aber auch höher bewertet. Ein diversifiziertes Portfolio erscheint daher sinnvoller als der Fokus auf einzelne Regionen.

ÁWir bevorzugen in allen Branchen und Regionen Unternehmen aus den Bereichen ăValueò (günstige Bewertungen) oder ăQualitªtò (stabile Margen, 

solide Bilanzen). Zinssensitive Wachstumsunternehmen erscheinen weiterhin sehr teuer, insbesondere falls die Zinsniveaus weiter ansteigen sollten. 
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