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KONJUNKTUR Der rasante Zinsanstieg dies- und jenseits des At-
lantiks setzt der Wirtschaft zunehmend zu. Deutschland befindet 
sich bereits in der Rezession, der Euroraum und die USA stehen 
am Rande seiner solchen. 

GELDPOLITIK Die Fed und EZB haben u. E. den Zinsgipfel erklom-
men. Zinssenkungen erwarten wir in den USA im späteren Verlauf 
der ersten Jahreshälfte 2024. Die EZB dürfte länger an ihrem ak-
tuellen Niveau festhalten. 

ZINSEN & WÄHRUNGEN Mit Blick auf die nächsten Monate sehen 
wir ein leichtes Renditerückgangspotenzial. Der Euro dürfte ggü. 
dem US-Dollar in den nächsten Monaten leicht zulegen. 

AKTIEN Nach dem letzten Takt des Sommerblues deutet sich nun 
ein etwas freundlicherer Jahresausklang an. Zur Stabilisierung 
haben der vermutete Zinsgipfel und die moderate US-Preisent-
wicklung beigetragen. Aufgrund der US-Konjunktursignale dürf-
ten die Bäume vorerst nicht in den Himmel wachsen.  

ROHSTOFFE Nach dem jüngsten Rücksetzer auf ca. 80 US-Dollar 
dürfte der Ölpreis sein Korrekturpotenzial nach unten ausge-
schöpft haben. Beim Goldpreis gehen wir davon aus, dass dieser 
zunächst unterhalb, aber unweit seines Allzeithochs konsolidiert. 
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Dax Bund Future Gold
15.919 Pkt. 149,37 Pkt. 1.981 $/Feinunze

S&P 500 EUR-USD Rohöl (Brent)
4.514 Pkt. 1,0872 $ 80,66 $/Fass

14,3% 14,4%
17,6%

14,7%

2,1% 1,9%

-5,0%

9,1%

Dax Euro Stoxx 50 S&P 500 MSCI Welt MSCI EM EUR-USD Brent Öl Gold

17.11.23
KSK KSK

Leitzinsen
1)

EZB-Einlagensatz 4,00% 4,00% 4,00% 3,75% 4,00%

EZB-Hauptref. 4,50% 4,50% 4,50% 4,25% 4,50%

Fed (obere Grenze) 5,50% 5,50% 5,50% 5,25% 5,00 - 5,25%

Deutschland 2,55% 2,64% 2,25 - 2,75% 2,50% 2,00 - 2,50%

USA 4,46% 4,52% 4,25 - 4,75% 4,09% 4,00 - 4,50%

USD/EUR 1,0872 1,06 1,05 - 1,10 1,09 1,07 - 1,12

JPY/EUR 162,29 156 150 - 160 154 145 - 155

CHF/EUR 0,9643 0,96 0,95 - 1,00 0,98 1,00 - 1,05

DAX 15.919 15.882 16.000 - 16.500 16.300 16.750 - 17.250

Euro Stoxx 50 4.341 4.250 4.300 - 4.400 4.400 4.450 - 4.650

S&P500 4.514 4.496 4.400 - 4.600 4.650 4.400 - 4.600

1)
 Quelle für die Konsensprognosen: Bloomberg, Stand: 13.11.2023, Aktienmarktprognosen: Refinitiv, Stand: 22.08.2023

Durch-

schnitt

Staatsanleihen 10J
1)

Wechselkurse
1)

Aktienmärkte
1)

Jahresende 2023 Jahresmitte 2024

Konsens Konsens

Durch-

schnitt
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1.  KONJUNKTUR 

Die Welt in Zahlen – Konsensprognosen 
 

 

 

USA – Gutes drittes Quartal, aber zunehmender Ge-
genwind 
 
Satte 4,9 % hat das US-BIP im dritten Quartal auf annualisierter Basis 
zugelegt. Die US-Wirtschaft scheint – oberflächlich betrachtet – den 
rasanten Kurswechsel der Federal Reserve Bank (500 Basispunkte 
Leitzinsanstieg in 16 Monaten) gut wegzustecken. Ein Blick ins Detail 
verrät jedoch, dass das kräftige Wachstum von einigen Sondereffek-
ten begleitet wurde. Wachstumstreiber Nr. 1 war der private Konsum, 
der auf das Jahr hochgerechnet um 4,0 % zulegte. Die Konsumlaune 
wurde „erkauft“ durch eine spürbare Einschränkung der Sparaktivität. 
So fiel die Sparquote von 5,2 % im zweiten Quartal auf 3,8 % im drit-
ten Quartal. Diese Entwicklung wurde zusätzlich durch einen nach wie 
vor robusten Arbeitsmarkt unterstützt. Diese Entwicklung dürfte sich 
im nächsten Quartal jedoch nicht wiederholen. Die durchschnittliche 
Sparquote lag vor der Corona-Pandemie bei knapp 7,5 %. Der aktuelle 

Wert liegt also schon deutlich unter dem historischen Mittelwert. 
Hinzu kommt, dass die in der Pandemie aufgebaute Überersparnis 
mittlerweile abgebaut wurde.  
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Zusätzliche Wachstumsimpulse kamen von Seiten der Anlageinvesti-
tionen, die um 1,6 % stiegen. Es mehren sich jedoch die Anzeichen 
dafür, dass der Impuls, den der Industriesektor vor allem durch staat-
liche Fördermaßnahmen erhalten hat, langsam nachlässt. Auffällig ist 
zudem, dass die Investitionen in Ausrüstungen im dritten Vierteljahr 
sogar zurückgingen. Hingegen konnten die Wohnungsbauinvestitio-
nen um 3,9 % zulegen. Dies ist der erste Anstieg seit über zwei Jah-
ren. Angesichts des rasanten Anstiegs der Hypothekenzinsen scheint 
es jedoch mehr als zweifelhaft, dass es sich hierbei um eine nachhal-
tige Erholung handelt. 
 
Der Lageraufbau trug mit 1,3 Prozentpunkten kräftig zum Gesamt-
wachstum bei, es ist jedoch zu erwarten, dass sich dieser Effekt im 

2020 2021 2022 Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023 Q3 2023

2023 2024

BIP-Wachstum
*)

Deutschland -4,2 3,1 1,9 -0,4 0,5 0,8 -0,2 0,1 -0,4

Euro-Raum -6,2 5,9 3,4 0,5 0,6 1,8 1,2 0,5 0,1

USA -2,2 5,8 1,9 2,2 0,9 0,7 1,7 2,4 2,9

Japan -4,3 2,3 0,9 1,9 0,9 0,4 1,9 1,9 1,4

Inflation
*)

Deutschland 0,5 3,1 6,9 6,9 6,1 8,6 8,2 6,6 5,6

Euro-Raum 0,3 2,6 8,4 8,5 5,6 10,0 8,0 6,2 4,9

USA 1,2 4,7 8,0 8,0 4,2 7,1 5,8 4,0 3,5

Japan 0,1 -0,2 2,5 2,5 3,2 3,8 3,7 3,3 2,9

*) Veränderung ggü. Vorjahr     
1)

 Quelle: Consensus Economics     N/V: Nicht verfügbar

jeweils J/J

Konsensprognosen
1)

jeweils J/J
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vierten Quartal nicht in gleichem Maße wiederholen wird. Ferner hat 
der Staat vor allem mit dem Anstieg der Verteidigungsausgaben um 
8 % den Konjunkturkessel angeheizt. 
 
Wir glauben nicht, dass die US-Wirtschaft die hohe Wachstumsdyna-
mik halten kann. So wartete zuletzt nicht nur der US-Arbeitsmarktbe-
richt mit Enttäuschungen auf. Auch die ISM-Einkaufsmanagerindika-
toren gaben überraschend nach. Wir gehen unverändert davon aus, 
dass sich aus der sich abzeichnenden Abkühlung in den nächsten Mo-
naten ein Abschwung entwickelt und die US-Wirtschaft in eine milde 
Rezession abrutscht. Nach einem Wirtschaftswachstum von etwas 
mehr als 2 % in diesem Jahr dürfte die US-Volkswirtschaft 2024 nur 
noch um rund 1 % wachsen. Die Inflationsrate dürfte nach etwas mehr 
als 4 % im aktuellen Jahr 2024 auf ein Niveau von 2,5 bis 3,0 % sin-
ken. 

 
 

Euroraum/Deutschland – Es knirscht im Gebälk 
 
Der Cocktail, den die Euroland-Wirtschaft derzeit zu verdauen hat, ist 
alles andere als bekömmlich:  
 

- Seit dem Sommer 2022 haben die Eurolandwährungshüter die 
Leitzinsen um 450 Basispunkte erhöht.  

- Der Euro hat im Verlauf der vergangenen Monate per saldo 
ggü. dem US-Dollar zugelegt.  

- Die umfangreichen Zinserhöhungen rund um den Globus 
bremsen zudem die Weltwirtschaft. 

 
Vor diesem Hintergrund sollte es nicht erstaunen, dass die Euroland-
Wirtschaft im dritten Quartal im Vergleich zum Vorquartal um 0,1 % 

geschrumpft ist, wobei jedoch die Unterschiede zwischen den einzel-
nen Ländern beträchtlich sind. Während beispielsweise die belgische 
Wirtschaftsleistung um 0,5 % zulegen konnte und damit den Spitzen-
platz beim Wachstum der Eurostaaten belegt, bildet Österreich mit  
-0,6 % das Schlusslicht. Deutschland liegt mit -0,1 % im unteren Mit-
telfeld. 
 
Für den Euroraum ist zu konstatieren, dass sich die Indikatoren zur 
Kreditnachfrage und zur Liquiditätsversorgung der Wirtschaft (vor al-
lem das Geldmengenwachstum) in letzter Zeit weiter z. T. spürbar ver-
schlechtert haben. Hinzu kommt, dass die steigende Zinslast den Un-
ternehmen immer mehr zu schaffen macht. Gleichzeitig bekommt vor 
allem Deutschland den Gegenwind beim Export zu spüren. 
 
Für das Winterhalbjahr sind die Wachstumsaussichten alles andere 
als rosig. Die Entwicklung der Euroland-Einkaufsmanagerindizes gibt 
Anlass zu der Annahme, dass sich der Abschwung im Oktober mehr 
oder weniger ungebremst fortgesetzt hat. Das gilt für das Verarbei-
tende Gewerbe, den Dienstleistungsbereich und auch für den Bausek-
tor. Und nicht zuletzt hat die Aufwertung des Euro die preisliche Wett-
bewerbsfähigkeit der Wirtschaft im Euroraum verschlechtert. Hierun-
ter leidet die stark exportabhängige deutsche Volkswirtschaft. Dies 
zeigt auch der von der EU-Kommission erhobene Befragungsindex 
zur Wettbewerbsfähigkeit. Die Selbsteinschätzung der befragten Un-
ternehmen des deutschen Industriesektors zur internationalen Wett-
bewerbsfähigkeit (siehe nachfolgende Grafik) bewegt sich weiter in 
der Nähe eines Allzeittiefs. In Kombination mit den zwar zuletzt rück-
läufigen, aber immer noch hohen Energiepreisen steht die deutsche 
Volkswirtschaft mit ihrem hohen Anteil der energieintensiven Indust-
riebereiche an der gesamten Wertschöpfung unter Druck. 
 

Fazit: Wir halten am Szenario einer milden Rezession in den USA 
um die Jahreswende 2023/24 fest.  
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Die Hoffnungen für das Jahr 2024 ruhen nun auf dem privaten Kon-
sum. Die gestiegenen Löhne und die rückläufige Inflation dürften in 
der Tat positive Impulse generieren. Diese sollten jedoch nicht allzu 
üppig ausfallen. So liegen bereits mehrere Jahre mit Reallohnverlus-
ten mit entsprechendem Nachlauf hinter uns. Die Reallöhne sanken 
zeitweise deutlich und die real verfügbaren Einkommen der privaten 
Haushalte dürften 2023 zum dritten Mal in Folge leicht gesunken sein. 
Hinzu kommt die steigende Zinsbelastung für Hypothekenkredite, die 
den Konsumenten zusetzt. Ferner muss beachtet werden, dass die 
stark steigenden Gesundheitskosten nur teilweise in der Inflations-
statistik Berücksichtigung finden. Zudem erfahren Mieter erst zeitver-
zögert und oft über Jahre hinweg die Auswirkungen der steigenden 
Gas- und Strompreise, die sich in den Nebenkostenabrechnungen be-
merkbar machen. 
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Nach einem Wirtschaftswachstum im Euroraum von etwas weniger als 
0,5 % und in Deutschland von ca. -0,5 % in diesem Jahr dürfte die 
Euroland-Wirtschaft 2024 zwischen 0,5 und 1,0 % und die deutsche 
Wirtschaftsleistung rund 0,0 bis 0,5 % zulegen. 
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Die Inflationsraten dürften in nächster Zeit weiter zurückgehen. So 
hat der Druck auf den Vorstufen, wie z. B. den Energiepreisen, zuletzt 
weiter nachgelassen. Angesichts der kräftig gestiegenen Löhne hat 
für die Unternehmen jedoch bereits der nächste Kostenschub einge-
setzt. Daher gehen wir davon aus, dass die Kernteuerungsrate in ab-
sehbarer Zeit deutlich höher ausfallen wird, als es von den Euroland-
Währungshütern angestrebt wird. Für die Gesamtrate der Inflation 
prognostizieren wir für den Euroraum für dieses Jahr einen Wert von 
etwas weniger als 6,0 % und für 2024 von rund 3,0 %. Für Deutsch-
land lauten unsere Prognosen ebenfalls rund 6,0 % bzw. ca. 3 %. 
 

 
 
 

2.  GELDPOLITIK 

Fed – Der Leitzinsgipfel ist erreicht 
 
Der Zielkorridor für die Federal Funds Rate liegt aktuell bei 5,25 % bis 
5,50 %. Entsprechend unserer Einschätzung dürfte damit der Leit-
zinsgipfel erreicht sein. Äußerungen von verschiedenen Fed-Mitglie-
dern stützen diese Einschätzung. So wurde wiederholt auf die kräftig 
gestiegenen Kapitalmarktrenditen verwiesen. Diese Entwicklung wird 
offenbar als Ersatz für weitere Leitzinserhöhungen angesehen. 
 
Der unlängst von Fed Chef Powell auf einer Rede vorgebrachte Kom-
mentar, dass die Währungshüter „nicht überzeugt“ seien, dass das 
Zinsniveau zur Bekämpfung der Inflation ausreichend restriktiv ist, 
werten wir eher als Hinweis darauf, dass die US-Währungs-

verantwortlichen auf der Hut sind und das Inflationsumfeld genau im 
Blick behalten. Powell ergänzte zwar, dass die Fed die Geldpolitik wei-
ter verschärfen wird, wenn dies angemessen erscheint. Zugleich be-
kräftigte der Fed-Chef aber, dass die Notenbank vorsichtig agieren 
werde und auch das Risiko im Blick habe, die Zügel geldpolitisch wo-
möglich zu stark anzuziehen.   
 
Der Fokus der Fed liegt nun auf der Frage, wie lange das erreichte 
Zinsniveau beibehalten werden soll. Auch wenn die Wirtschaft in 
nächster Zeit abkühlen dürfte, gehen wir nicht davon aus, dass die US-
Währungsverantwortlichen die Leitzinsen überstürzt senken werden, 
um die Fehler der 1970er Jahre nicht zu wiederholen. Die Fed dürfte 
genauestens prüfen, ob der Inflationsrückgang nachhaltiger Natur ist, 
um die mühsam errungenen Erfolge im Kampf gegen die Inflation 
nicht leichtfertig zu gefährden. 
 
Wir gehen davon aus, dass die rezessiven Tendenzen in der ersten 
Jahreshälfte 2024 mit der weiter rückläufigen (Kern-)Inflation ausrei-
chen, um die Fed dazu zu bewegen, im späteren Verlauf der ersten 
Jahreshälfte 2024 auf einen graduellen Zinssenkungskurs umzu-
schwenken.  
 

 
 

EZB – Keine weiteren Zinserhöhungen mehr 
 
Mit 4,00 % (Einlagezinssatz) sollte der Leitzinsgipfel auch im Euro-
raum erreicht sein. Die Währungsverantwortlichen dürften sich nun 
darauf konzentrieren, die Erwartungen dahin zu kanalisieren, dass 
das erreichte Zinsniveau noch längere Zeit Bestand haben wird. Die 

Fazit: Die Konjunkturaussichten gestalten sich für den Euro-
raum und Deutschland eher verhalten. Die Inflation dürfte zwar 
weiter zurückgehen, liegt aber auch 2024 z. T. weiter deutlich 
über der EZB-Zielmarke. 

Fazit: Der Zinsgipfel ist erreicht. Die Fed sollte im späteren Ver-
lauf der ersten Jahreshälfte 2024 damit beginnen, den Leitzins 
wieder zu senken.  
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EZB dürfte alles daran setzen, Zinssenkungsfantasien erst gar nicht 
aufkommen zu lassen, damit der gewünschte kontraktive Effekt der 
Geldpolitik hinreichend lange wirken kann. 
 
Unter der Riege der Bundesbank und der EZB gab es seit Mitte der 
1950er Jahre 12 Leitzinsgipfel bzw. -plateaus. Im Schnitt hat es rund 
9 Monate gedauert, bis nach einem solchen Gipfel die Zinsen wieder 
gesenkt wurden. Die Spannweite war allerdings sehr groß und reichte 
von 2 bis zu 27 Monaten. 
 
Mit Blick auf die aktuelle Entwicklung an der Lohnfront und den Erfah-
rungen in den 1970er Jahren dürfte sich die EZB dieses Mal mit einer 
Zinssenkung länger Zeit lassen als im Durchschnitt. „High for longer“ 
halten wir für das wahrscheinlichste Szenario. Wir erwarten für 2024 
– wenn überhaupt – allenfalls im späten Jahresverlauf Zinssenkungen. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3.  ZINSEN & WÄHRUNGEN 

Renditen sind das dritte Jahr in Folge im Trend auf-
wärtsgerichtet 
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Zwar haben die Renditen mittel- bis langlaufender US- und Euroland-
Staatspapiere zuletzt nachgegeben, die Hoffnungen auf eine zufrie-
denstellende Performance von Rententiteln im Jahr 2023 – nach zwei 
Jahren mit zum Teil spürbaren Kursverlusten – haben sich bis jetzt je-
doch nicht erfüllt. Die Unsicherheit über den geldpolitischen Kurs der 
Zentralbanken, aber auch über die Inflationsentwicklung in der mitt-
leren Frist, hat die Rentenmärkte über weite Teile des Jahres 2023 in 
Atem gehalten. Für das Jahresende 2023 heben wir vor diesem Hin-
tergrund unsere Renditeprognosen an und sehen die Effektivverzin-
sung 10-jähriger Bundesanleihen zum Jahresende nun bei etwas über 
2,5 %. Die Rendite der 10-jährigen US-Pendants sollte zum Jahres-
ende bei über 4 % liegen.  

Fazit: Auch im Euroraum ist der Zinsgipfel erreicht. Zinssenkun-
gen deuten sich trotz schwächelnder Wirtschaft nicht so schnell 
an. 
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Das Ende des Zinserhöhungsprozesses im Euroraum, die – wenn auch 
langsam – weiter fallenden Inflationsraten und die sich für das Win-
terhalbjahr andeutenden rezessiven Tendenzen im Euroraum als Gan-
zes und Deutschland im Speziellen lassen auf einen Rückgang der An-
leiherenditen im Verlauf der ersten Jahreshälfte 2024 hoffen. 
 
Der Abbau von Wertpapierbeständen durch Notenbanken bei gleich-
zeitig hoher staatlicher Emissionstätigkeit mahnt jedoch zur Vorsicht. 
Die steigende Staatsverschuldung und Zinslast haben zudem zu ei-
nem Aufwärtstrend bei den Laufzeitprämien geführt, der nicht erst 
seit der Ratingherabstufung der USA besteht. Ferner gilt zu beachten, 
dass die mittelfristigen Inflationserwartungen am Kapitalmarkt mit 
einem Wert von 2,6 % gehandelt werden. Dies entspricht einem All-
zeithoch und spiegelt die Unsicherheit in Bezug auf veränderte struk-
turelle Einflussfaktoren wie Demografie, Dekarbonisierung, De-Glo-
balisierung und geopolitische Konflikte wider. Das Renditerück-
gangspotenzial erscheint daher eher gering. 
 

 
 

US-Dollar und Yen – Leichtes Aufwärtspotenzial des 
Euro ggü. dem US-Dollar 
 
Wie zuvor skizziert, dürfte die US-Notenbank die geldpolitische Kehrt-
wende schneller einleiten als die EZB. In der Vergangenheit gingen 
Zinssenkungen der Fed außerhalb von Krisenzeiten zumeist mit ei-
nem schwächeren Greenback einher. Auch strukturelle Faktoren wie 
das Zwillingsdefizit im US-Haushalt und in der US-Leistungsbilanz las-
sen über kurz oder lang einen schwächeren US-Dollar erwarten. Ähn-
liches gilt für die Bewertung der Währung auf Basis von Kaufkraftpa-
ritäten oder realer Wechselkursindizes, nach denen der Dollar zwar 

nicht mehr auf Rekordwerten, aber immer noch recht teuer ist. Zur 
Jahresmitte 2024 erscheint daher ein Kursniveau von rund 1,10 US-
Dollar je Euro durchaus möglich.  
 
Bis dato hat sich die Bank of Japan nicht den internationalen Zinser-
höhungen angeschlossen. Der sich daraus ergebende Zinsnachteil 
hat die japanische Währung kräftig unter Druck gesetzt. Da sich die 
Zinsdifferenz im Jahresverlauf 2024 vermutlich wieder verringern 
wird und einige Indizien dafür sprechen, dass die japanische Noten-
bank die Zinskurvensteuerung über kurz oder lang ganz aufgeben 
wird, besitzt der Yen ein gewisses Aufwertungspotenzial, wenn die 
BoJ einen Kurswechsel glaubwürdig vorbereitet und umsetzt. Kursni-
veaus von rund 150 Yen je Euro sind zur Jahresmitte 2024 vorstellbar. 
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Fazit: Leicht rückläufige Renditen in 2024. Das Renditerück-
gangspotenzial ist aber eher begrenzt. 

Fazit: Der Euro-Dollar-Kurs dürfte in den nächsten Monaten 
leicht steigen – Aufwertungspotenzial für den Yen sehen wir 
erst, wenn die BoJ einen Kurswechsel glaubwürdig vorbereitet 
und umsetzt. 
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4.  AKTIEN 

Zinsgipfel weckt Hoffnung auf freundlichen Jahres-
ausklang 
 
Zur Jahresmitte gingen wir davon aus, dass die globalen Aktien-
märkte einem unserer Ansicht nach zu weit fortgeschrittenen Opti-
mismus Tribut zollen könnten und daher die zweite Jahreshälfte von 
Konsolidierungsanzeichen geprägt sein dürfte. Nach dem üblichen 
„Sommer-Blues“ sollte sich das Marktklima jedoch wieder aufhellen. 
Der Nahost-Konflikt hat die Konsolidierungsphase zwar etwas in die 
Länge gezogen, unsere Erwartungshaltung fand im Wesentlichen je-
doch Bestätigung. 

 

Da der Weltindex zu rund 2/3 vom Geschehen am US-Aktienmarkt ab-
hängig ist, ähneln sich die Kursverläufe sehr stark. Ende Juli wurde 
das bisherige Jahreshoch markiert und vom Jahreshoch aus ging es 
temporär rund 10 % nach Süden. Ende Oktober wurde diese Konsoli-
dierungsphase schließlich mit einer dynamischen Erholungsbewe-
gung beendet. Die Erholung fußt auf der Annahme, dass der Gipfel im 
globalen Leitzinserhöhungszyklus nun erreicht ist und nach einem 
längeren Zinsplateau im nächsten Jahr mit Zinssenkungen zu rechnen 
ist. Trotz überwiegend schwacher Konjunkturnachrichten zeigen sich 
zudem Anzeichen für eine Bodenbildung bei den Konjunkturerwar-
tungen für Europa und Teile Asiens, sodass die Marktteilnehmer be-
reits über die aktuelle Konjunkturschwäche hinweg schauen und den 
Blick auf eine hoffentlich wieder stabilere Weltwirtschaft in den Jah-
ren 2024/25 richten. Es ist jedoch nach wie vor verfrüht, von einem 
robusten Aufschwung derselben auszugehen. Abzulesen ist dies z. B. 
an den mehrheitlich negativen ZEW-Konjunkturerwartungen für die 
USA nach dem überraschend starken Wachstum noch im dritten Quar-
tal. 

Diese nach wie vor nur zögerliche Erholung vom Inflations-, Zins- und 
Kriegsschock im letzten Jahr sorgt für eine schwache Marktbreite. 
Extrem ausgeprägt gilt dies für den US-Aktienmarkt und seinen Leit-
index S&P500. Das Stichwort sind hier nach wie vor die sogenannten 
„glorreichen Sieben“, die den Index robuster aussehen lassen, als es 
für die Mehrzahl seiner Titel gilt. Diese sieben Schwergewichte weisen 
auf Basis aktueller Marktwerte ein Gewicht am gesamten Marktwert 
aller S&P500-Titel von rund 29 % auf. Neben dem weltweit wertvolls-
ten Unternehmen Apple (7,4 %) zählen Microsoft (7,0 %), Alphabet 
(4 %), Amazon (3,8 %), Nvidia (3,1 %), Tesla (2 %) und Meta (1,9 %) 
zu diesem Club. Mangels Lizenzen können wir die Indexarithmetik 
zwar nicht genau nachbilden, doch auf Basis der Indexgewichte zu 
und der Performance seit Jahresbeginn lässt sich leicht ermitteln, 
dass allein diese sieben Titel für rund 4/5 der Indexperformance ver-
antwortlich zeichnen. Die Anleger bevorzugen derzeit noch Schwer-
gewichte und Qualitätsaktien und hier vor allem jene Unternehmen, 
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denen man zutraut, in einem schwierigen Umfeld weiter Wachstum 
und Aktionärsmehrwert – eine Rendite auf das eingesetzte Kapital 
über den Kosten des Kapitals – zu generieren. Dies ist u. E. Ausdruck 
eines eher zurückhaltenden Marktklimas, weshalb das Indexniveau 
nicht als überschäumender Optimismus zu werten ist.  Die Kursbilder 
der glorreichen Sieben sehen nach der Konsolidierung konstruktiv 
aus, sodass wahrscheinlich der S&P500 das Jahr etwas höher been-
den wird, als wir im Sommer angenommen hatten. Für den Moment 
begnügen wir uns mit der Aussage, dass wir von einem positiven Aus-
gang des Börsenjahres 2023 auf der Ebene der Hauptindizes ausge-
hen. Einen detaillierten Blick auf die Perspektiven des nächsten Jah-
res werden wir wie üblich mit den Kapitalmarktperspektiven 2024 ge-
ben, die am 2. Januar 2024 erscheinen. 

 
 

Aktien Europa – Potenzial vorhanden, zündender 
Funke fehlt 

Die europäischen und die US-amerikanischen Aktienmärkte weisen 
traditionell einen gewissen Gleichlauf auf. Auch in diesem Jahr ver-
läuft die Wertentwicklung in etwa auf Augenhöhe (zumindest mit Blick 
auf die Standardwerte-Indizes). Dennoch unterscheiden sich die Be-
dingungen in Europa doch ein gutes Stück von denen in den USA. Wie 
die ersten Seiten des Berichtes zeigen, gilt dies zu aller erst aus dem 
konjunkturellen Blickwinkel. Während die USA nach einem starken 
dritten Quartal vermutlich erkennbar an Dynamik einbüßen werden, 
hat der alte Kontinent schon viele Monate mit Wachstum um den 

Nullpunkt hinter sich. Zwar gibt es auf Ebene der Konjunkturerwartun-
gen auf niedrigem Niveau erste Stabilisierungsanzeichen, doch dürf-
ten diese es schwer haben den Ton anzugeben, wenn zeitgleich die 
größte Volkwirtschaft der Welt an Schwung verliert. Ein weiterer Un-
terschied besteht in der Zusammensetzung des Marktes. Neben den 
glorreichen Sieben muten Europas Schwergewichte fast schon wie die 
sieben Zwerge an. Zwar wäre aus europäischer Sicht eine stärkere Prä-
senz im Bereich Technologie/Künstliche Intelligenz wünschenswert.  
Diese wiederum „bezahlen“ die US-Aktienmärkte allerdings mit Klum-
penrisiken. Aus der europäischen Brille positiv formuliert bedeutet 
dies, die Struktur des europäischen Marktes ist deutlich ausgewoge-
ner und auch die Bewertung ist erheblich günstiger. Zwar hat der Be-
wertungsunterschied ein Stück weit Tradition, doch am aktuellen 
Rand ist er besonders ausgeprägt. Die europäischen Börsen handeln 
nicht zuletzt aufgrund der vielfältigen Unwägbarkeiten und der ver-
haltenen Konjunkturdynamik ein gutes Stück unter dem historischen 
Mittel, während an der Wall Street die Gegenwinde aus allen Richtun-
gen etwas durch die Dominanz der Technologietitel überlagert wur-
den. 
 

Fazit US-Aktienmarkt: Wir nehmen aus den o. a. Gründen eine 
Feinjustierung bei den Kurszielen für den S&P500 nach oben 
vor. Dies aber nur moderat, da eine ungenügende Marktbreite, 
Anzeichen für eine Winter-Schwäche der US-Wirtschaft sowie 
eine überdurchschnittliche Bewertung nur geringen Spielraum 
für eine Höherbewertung zulassen sollten.  
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Aus europäischer Sicht muss man sich gar nicht lange mit der Frage 
aufhalten, inwieweit dieser Bewertungsunterschied vielleicht durch 
vielversprechende Perspektiven in den USA gerechtfertigt ist. Denn 
die europäischen Börsen haben isoliert betrachtet Potenzial für eine 
Bewertungsausdehnung, unabhängig davon, wie man die gleiche 
Frage mit Blick auf die Wall Street beurteilt. Weniger eindeutig ist in-
des die Frage, wann dieses Potenzial ausgeschöpft wird. Neben den 
geopolitischen Unwägbarkeiten sind die Signale einer konjunkturel-
len Bodenbildung noch sehr zarte Pflänzchen. Zudem muss man mit 

eher verhaltenen Konjunkturnachrichten aus den USA rechnen. Nach 
dem Signal des wohl erreichten Zinsgipfels seitens der Fed, gefolgt 
von wohlwollend aufgenommenen Inflationsdaten hat der Dax in gut 
drei Wochen rund 1.000 Punkte zugelegt. Dennoch verbleibt auf mitt-
lere Sicht vor dem Hintergrund einer wirtschaftlichen Belebung im 
Jahre 2024 ein gewisses Aufholpotenzial an Europas Börsen. 
 

Aktien Europa: Markttechnik Stoxx Europe 600 
 
Die europäische Aktienmarktentwicklung der vergangenen Monate 
verlief vergleichsweise richtungslos. Erfahrungsgemäß kommen sol-
che trendlosen Phasen immer mal wieder vor. Sie sind aber zumeist 
vorübergehender Natur und verleihen der Unentschlossenheit der 
Marktteilnehmer Ausdruck. Bei einer längerfristigen, langjährigen Be-
trachtung, so wie hier am Beispiel des breiten europäischen Aktien-
marktes, fallen solche richtungslosen Phasen kaum auf. Es wird deut-
lich, dass übergeordnete Trends das Bild bestimmen. Dabei stellt sich 
das langfristige Chartbild des Stoxx Europe 600 durchaus konstruktiv 
dar. 
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Moderate Bewertung: Nur zu Zeiten der Finanzkrise, der euro-
päischen Schuldenkrise und im Vorfeld der dann doch noch ab-
gewendeten europäischen Gaskrise im letzten Herbst war die 
Bewertung niedriger. 
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Unterstützung: Bereich um 400 Pkt.  Widerstand: Bereich um 490 Pkt. 
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So konnte im Jahr 2021 die markante Widerstandszone um 400 In-
dexpunkte nachhaltig überwunden werden. Sie fungiert nun als wich-
tige Unterstützung für die kommenden Monate. Erfreulich ist, dass 
der „Corona-Abknicker“ im Jahr 2022 im großen Bild lediglich eine 
gesunde Verschnaufpause darstellt, die das Chartbild aber nicht be-
schädigt hat. Im Gegenteil: Der unterstützende Charakter der 400er-
Marke wurde erfolgreich getestet, damit hat dieser Bereich nochmals 
an Bedeutung hinzugewonnen. Darüber hinaus hat der zeitweilige 
Rücksetzer dem langjährigen Aufwärtstrend nichts anhaben können, 
wie die Grafik veranschaulicht. Aktuell verläuft dieser Aufwärtstrend 
bei ca. 400 Punkten – zusammen mit der horizontalen Marke hat sich 
hier somit eine markante Kreuzunterstützung ausgebildet. Nennens-
wert eintrüben würde sich das Chartbild erst im Falle eines Bruchs die-
ser Unterstützung. Ein solcher zeichnet sich allerdings nicht ab; weder 

das Chartbild, noch das Handelsvolumen (nicht abgebildet), noch der 
im neutralen Bereich laufende RSI-Indikator lassen solche Rück-
schlüsse zu. Vor diesem Hintergrund sollte es nicht überraschen, 
wenn der Index nach Abschluss der richtungslosen Zeit (zwar unter 
Schwankungen, aber per saldo tritt das Barometer seit rund zwei Jah-
ren auf der Stelle) seinen Aufwärtstrend fortsetzt und Kurs auf neue 
Allzeithochs nimmt. Lediglich eine Initialzündung scheint momentan 
noch zu fehlen. 
 

Branchenstrategie – Vermuteter Zinsgipfel bewirkt 
eine Veränderung  
 
Im letzten Börsenkompass haben wir mit Blick auf die Branchenstruk-
tur eine eher defensive Vorgehensweise angeraten. Viele defensive 
Sektoren haben sich seit Ende September eher enttäuschend entwi-
ckelt. Dabei waren die Nachrichten von der Konjunktur mit Ausnah-
men der noch sehr frühen Anzeichen einer Stabilisierung bei den Er-
wartungen nicht dazu angetan, neuen Optimismus anzufachen. Im re-
lativen Vergleich von zyklischen gegenüber defensiven Sektoren ha-
ben erstere zuletzt bereits einen großen Sprung gemacht, dem die 
wirtschaftliche Entwicklung (auf der folgenden Seite in Form des Ifo-
Geschäftsklimas) erst noch folgen muss. Vor dem Hintergrund des un-
verändert schwierigen Wirtschaftsumfelds, der zum Teil günstigen 
Bewertung der defensiven Sektoren und des nahenden Kapitalmarkt-
ausblicks, in dessen Rahmen wir uns ebenfalls mit dem Branchenaus-
blick auseinandersetzen, halten wir vorerst an der bisherigen Ausrich-
tung fest, nehmen unabhängig davon eine Veränderung vor. 
 

Das langjährige Chartbild des europäischen Aktienmarktes ge-
staltet sich konstruktiv. Oberhalb von 400 Indexpunkten blei-
ben die Perspektiven aussichtsreich. 
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Nach dem stark vom steilen Zinsanstieg ausgelösten Kursverfall der 
Immobilienbranche im bisherigen Jahresverlauf sind wir nun weniger 
skeptisch gestimmt. Zwar haben die strukturellen Probleme im Zu-
sammenhang mit Bilanzen, Finanzierung, Preisgestaltung und Wert-
entwicklung weiter Bestand. Die Zinsen bleiben länger auf hohem Ni-
veau und die Baubranche ist weiterhin nicht von Belebung gezeich-
net. Doch ist nun der Großteil des Gegenwinds von der Zinsseite über-
wunden und eine Stabilisierung der Fundamentaldaten kann dem 
Sektor helfen, das Bewertungstief zu verlassen. Daher sehen wir eine 
neutrale Einschätzung als gerechtfertigt an und stufen den Sektor 
hoch. 
 
 
 
 
 

Übergewichten Neutral Untergewichten 

Energie 
Grundstoffe 

Nahrung & Getränke  
Telekommunikation  

Versorger 

Automobile 
Banken 

Finanzdienstleister 
Gesundheit  

Immobilien (↑) 
Industrie 

Konsum defensiv 
Konsum zyklisch 
Reisen & Freizeit 

Technologie 
Versicherungen 

 

Bau  
Chemie 

Einzelhandel 
Medien  

 

 

 

Asien und die Schwellenländer – Heterogene 
Entwicklung 
 
Mit China, Japan und Indien zählen gleich drei asiatische Länder zu 
den Top 5-Wirtschaftsnationen der Welt. Daraus aber zu schließen, 
dass es sich um einen homogenen Wirtschaftsraum handelt, wäre ver-
fehlt. Wenn es dafür eines weiteren Belegs bedurft hätte, so genügt 
ein Blick auf die ausgeprägte Diskrepanz in der Wertentwicklung ver-
schiedener asiatischer Börsenplätze in diesem Jahr. Während sich ei-
nige (z. B. Japan, Indien oder Taiwan) sehr ordentlich geschlagen ha-
ben, weisen andere (z. B. China, Hongkong oder Thailand) nennens-
werte Kursverluste auf. 
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Einmal mehr zeigt sich: Um die Region in einem global gut diversifi-
zierten Portfolio bestmöglich abzudecken, bedarf es keiner passiven 
Strategien (die gemeinhin China „blindlings“ ein überproportionales 
Gewicht beimessen), sondern eines erfolgreichen aktiven Fondsma-
nagements, das in der Lage ist, die Vielfalt und die Perspektiven der 
asiatischen Wirtschaftsregion zielführend zu adressieren. 
 
In China dürfte sich der Fokus in den kommenden Wochen und Mona-
ten darauf richten, ob es Regierung und Zentralbank gelingt, der Wirt-
schaft wieder zu mehr Dynamik zu verhelfen. Erste vorsichtige Erfolge 
sind in der Realwirtschaft zwar sichtbar, sie waren aber bislang nicht 
ausreichend, um das angeschlagene Marktvertrauen der Investoren-
gemeinde zu stützen. Auch weitergehende Maßnahmen, wie die Un-
terbindung zu negativer Marktmeinungen chinesischer Analysten, 
Einschränkungen von Short-Selling-Aktivitäten oder verordnete ETF-
Käufe von Staatsfonds haben bislang nicht den gewünschten Erfolg 
gebracht. Offenbar bedarf es weiterer Impulse, vor allem solche zur 
Stärkung der Konsumbereitschaft und der Stützung des 

Immobiliensektors, um die momentan noch trübe Marktstimmung zu 
drehen. Das günstige Bewertungsniveau scheint nach einem 
Turnaround im Marktsentiment geradezu zu schreien, dieser lässt ak-
tuell aber noch auf sich warten. 
 
Der japanische Aktienmarkt zeigte sich hingegen bis zuletzt freund-
lich. Fortschritte bei den Themen Shareholder Value und Corporate 
Governance werden von Anlegern ebenso geschätzt wie die ver-
gleichsweise moderate Bewertung des Marktes und die anhaltend lo-
ckere Geldpolitik. Die damit einhergehende Yen-Schwäche kommt 
den Exporteuren des Landes zugute. Gleichzeitig – und das ist die an-
dere Seite der Medaille – haben sich dadurch die Kursgewinne für den 
in Euro rechnenden Anleger etwas verringert. 
 
Für die gesamte asiatische Region stimmt uns das vergleichsweise 
günstige Bewertungsniveau zuversichtlich. Dies kommt auch darin 
zum Ausdruck, dass eine namhafte US-Investmentbank sowohl für 
China, als auch für Japan und die (asiatisch dominierten) Schwellen-
länder langfristig, d. h. auf Sicht der nächsten 10-15 Jahre, die höchs-
ten Aktienmarktrenditen erwartet. Für die Emerging Markets erwarten 
wir auf kürzere Sicht positive Impulse daraus, dass sich die Wachs-
tumsschere gegenüber den Industrieländern weiter öffnen sollte. 
Schätzungen zufolge wird sich die Wachstumsdifferenz nach 2,6 Pro-
zentpunkten in diesem Jahr im kommenden Jahr auf 3,4 Prozent-
punkte ausweiten. In der langjährigen Vergangenheit war eine solche 
Entwicklung der relativen Performance der Schwellenländer häufig 
förderlich. Auch die Aussicht auf Leitzinssenkungen in den USA dürfte 
den Finanzmarktbedingungen in der gesamten asiatischen Region 
zuträglich sein. Wir empfehlen daher unverändert, der gesamten Re-
gion aufgrund ihrer aussichtsreichen fundamentalen Rahmendaten 
einen Platz in einem gut diversifizierten Portfolio zu geben. 
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5.  ROHSTOFFE 

Rohöl – Jüngste Preiskorrektur dürfte auslaufen 
 
Der steile Preisanstieg für das „schwarze Gold“ in den Monaten Juli 
bis September gehört inzwischen der Vergangenheit an. Nach dem 
Jahreshoch für ein Fass der Nordseesorte Brent knapp unter 100 US-
Dollar ist die Notierung im Trend abwärts gerichtet. Der Angriff der 
Hamas auf Israel und der daraus resultierende Krieg im Nahen Osten 
hatte die Notierung dabei lediglich kurzzeitig gestützt. Aktuell liegt 
der Ölpreis mit rund 80 US-Dollar niedriger als noch vor Kriegsaus-
bruch. Ursächlich für diese Entwicklung sind diverse Aspekte. Zum ei-
nen spielt eine Rolle, dass der Nahostkonflikt zumindest bislang keine 
nennenswerten Beeinträchtigungen der Ölversorgung mit sich ge-
bracht hat. Hinzu kommt, dass die Vereinigten Staaten der gebrems-
ten Förderung des OPEC+-Staatenverbunds inzwischen Einiges ent-
gegensetzen. So haben die USA, auf Einzelländerbasis immerhin die 
weltgrößte Fördernation, ihre Produktion in den letzten Monaten er-
heblich ausgeweitet. In diesem Zuge hat sich der Fokus der Marktteil-
nehmer zuletzt verschoben, weg von der Sorge vor Angebotsknapp-
heiten – der die USA momentan den Wind aus den Segeln genommen 
haben –, hin zu verstärkten Nachfragesorgen. Immerhin zeigte die 
Konjunktur rund um den Globus bis zuletzt kaum nennenswerte Bele-
bungsanzeichen, die auf eine stärkere Ölnachfrage schließen ließen. 
Mit Blick auf die kommenden Monate erwarten wir dennoch, dass sich 
die Preiskorrektur nicht ungebremst fortsetzt. Die immer noch äu-
ßerst niedrigen US-Lagerbestände bedürfen dringend einer Auffül-
lung. Von konjunktureller Seite sind zwar keine Luftsprünge zu erwar-
ten, jedoch sollte sich selbst eine verhaltene wirtschaftliche Stabili-
sierung auch im Ölpreis niederschlagen. Darüber hinaus bleiben die 
Entwicklungen im Nahostkonflikt ein unmittelbarer Risikofaktor. 
Sollte es zu einer weiteren Eskalation kommen und in diesem Zuge 
wichtige Transportwege wie die Straße von Hormus eine Blockade 

erfahren, würde dies einen Ölpreissprung zur Folge haben. Für dieses 
leider denkbare Szenario hat die Weltbank jüngst Ölpreise zwischen 
140 und 160 US-Dollar in Aussicht gestellt. Davon gehen wir in unse-
rem Basisszenario allerdings nicht aus.  
 

 
 

Gold – Trotz hoher Zinsen gefragt 
 
Trotz des stark gestiegenen Zinsniveaus hält sich der Preis für das un-
verzinste Gold wacker in der Nähe seines Allzeithochs. Ursächlich für 
den jüngsten Anlauf auf die 2.000 Dollar-Marke war der unsägliche 
Angriff der Hamas auf Israel, der Investoren das als „sicherer Hafen“ 
geschätzte Gold anlaufen ließ. Zwar konnte die genannte Marke nicht 
überwunden werden, gleichwohl bleibt Gold vielerorts geschätzt; dies 
gilt nicht nur für Finanzmarktteilnehmer, sondern auch für zahlreiche 
Zentralbanken rund um den Globus, die zurzeit ebenfalls als Net-
tokäufer unterwegs sind. Für die kommenden Monate erscheint uns 
vor allem der Preisbereich um 2.070 US-Dollar/Feinunze beachtens-
wert. Hier hat das Edelmetall im Jahr 2020 zum ersten Mal seinen 
Höchststand markiert und in den Jahren 2022 und 2023 jeweils noch 
einmal getestet. Aus charttechnischer Sicht ist ein markanter Wider-
stand entstanden. Gelänge ein nachhaltiger Ausbruch über dieses Ni-
veau hinaus, könnte sich die Notierung in luftige Höhen begeben und 
ein neues Preisniveau etablieren. Kurzfristig sehen wir dies zwar 
nicht, da wir nicht davon ausgehen, dass die vorherrschenden Kaufim-
pulse dafür ausreichen. Perspektivisch sind wir angesichts gestiege-
ner Förderkosten (u. a. aus Energie und der Erfüllung von Umweltauf-
lagen) aber überzeugt, dass ein neues Allzeithoch nur eine Frage der 
Zeit sein dürfte. Interessanter Fakt am Rande: Auf Basis des 

Für die kommenden Wochen erwarten wir zwar stärkere Preis-
schwankungen, per saldo aber eine seitwärts gerichtete Öl-
preisentwicklung im breiten Bereich um 80 US-Dollar. 
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chinesischen Yuan und der indischen Rupie – die bedeutendsten Län-
der in Sachen Goldschmucknachfrage – ist dem Goldpreis der Aus-
bruch auf ein neues Allzeithoch bereits gelungen. Die Aussicht auf US-
Leitzinssenkungen im Jahresverlauf 2024 könnte dazu beitragen, 
dass dieses auch auf Dollar-Basis gelingt. 
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Perspektivisch erwarten wir, dass der Goldpreis ein neues All-
zeithoch anvisiert, auch wenn dies nicht unmittelbar bevorste-
hen dürfte. 
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6.  ANHANG 
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Aktueller 

Kurs

17.11.2023 2022 absolut in % lokal in % Euro

DAX 15919,16 13923,59 1995,57 14,33 14,33

MDAX 26283,89 25117,57 1166,32 4,64 4,64

TecDAX 3107,47 2921,12 186,35 6,38 6,38

Dow Jones 34947,28 33147,25 1800,03 5,43 0,45

S&P500 4514,02 3839,50 674,52 17,57 -1,08 

Nasdaq 14125,48 10466,48 3659,00 34,96 -5,70 

EuroStoxx50 4340,77 3793,62 547,14 14,42 14,42

Stoxx50 3943,29 3651,83 291,46 7,98 7,98

Stoxx 455,82 424,89 30,94 7,28 7,28

FTSE100 7504,25 7451,74 52,51 0,70 0,70

CAC40 7233,91 6473,76 760,15 11,74 11,74

SMI 10737,37 10729,40 7,97 0,07 0,07

Nikkei225 33585,20 26094,50 7490,70 28,71 -6,20 

MSCI Welt 2985,19 2602,69 382,50 14,70 -3,52 

MSCI Schwellenländer 976,52 956,38 20,14 2,11 -17,21 

YEN*
)

162,29 140,66 21,63 15,38 N/V

USD*
)

1,087 1,067 0,02 1,93 N/V

GBP*
)

0,874 0,887 -0,01 -1,46 N/V

CHF*
)

0,964 0,985 -0,02 -2,07 N/V

10J-Rendite 2,55 2,56 -0,01 N/V N/V

5J-Rendite 2,53 2,56 -0,03 N/V N/V

2J-Rendite 3,17 2,63 0,55 N/V N/V

RexP 436,83 432,53 4,30 0,99 -10,99 

10J-Rendite 4,46 3,83 0,62 N/V N/V

5J-Rendite 4,46 3,97 0,49 N/V N/V

2J-Rendite 4,91 4,54 0,37 N/V N/V

BBG Rohstoff-Index 232,50 245,89 -13,38 -5,44 14,65

Gold in USD 1980,95 1815,64 165,31 9,10 13,53

Öl (Brent, in USD) 80,66 84,92 -4,26 -5,02 7,46

Europa

Jahres-

endstand Jahresveränderung 2023

USA

Deutschland

Aktienmarkt

Japan

USA (Staatsanleihen)

Rohstoffe

Deutschland (Staatsanleihen)

Rentenmarkt

Devisen

Welt (Kursindizes in US-Dollar)
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Veränderung

akt. Kurs in % zum Anteil Ge-

17.11.2023 31.12.2022 KGV Div.-Rdt. samtmarkt Einschätzung

Defensive Sektoren

Einzelhandel 373,82 27,3% 14,2 3,6% 0,9% Untergewichten

Gesundheit 1.027,61 5,0% 16,5 2,5% 16,2% Neutral

Basiskonsum 145,31 2,5% 15,0 3,8% 2,3% Neutral

Nahrung & Getränke 191,91 -5,7% 14,9 3,8% 6,5% Übergewichten

Telekommunikation 194,25 5,8% 12,1 5,4% 2,8% Übergewichten

Versorger 376,12 8,4% 11,8 5,1% 4,2% Übergewichten

Finanzsektoren

Banken 161,74 20,8% 5,9 8,2% 9,3% Neutral

Finanzdienstleister 643,05 16,7% 11,8 3,2% 3,8% Neutral

Immobilien 119,04 4,4% 13,5 4,6% 1,4% Neutral

Versicherungen 336,86 9,8% 9,2 5,8% 5,7% Neutral

Rohstoffsektoren

Grundstoffe 562,46 -5,8% 9,7 5,0% 2,4% Übergewichten

Öl & Gas 118,02 6,8% 7,2 5,0% 5,1% Übergewichten

Zyklische Sektoren

Automobile 599,41 18,6% 5,2 5,8% 2,6% Neutral

Bau 598,60 20,3% 12,8 3,3% 3,9% Untergewichten

Chemie 1.203,10 8,2% 16,4 3,3% 2,7% Untergewichten

Industrie 705,40 12,8% 15,2 2,7% 13,6% Neutral

Medien 381,46 19,5% 17,1 2,7% 1,6% Untergewichten

Reisen & Freizeit 217,80 11,3% 12,4 2,6% 1,2% Neutral

Konsum zyklisch 395,83 11,6% 21,0 2,2% 7,0% Neutral

Technologie 717,74 25,4% 21,3 1,3% 6,8% Neutral

Stoxx-Sektoren

Bewertung
M/M bzw. Q/Q J/J M/M bzw. Q/Q J/J

Okt. 0,1 % -0,2 %

US Index der Frühindikatoren Okt. -0,6 % -0,7 %

Okt.

Okt. -3,1 % 4,6 %

Nov.

Fed veröffentlicht Protokoll zur Zinssitzung vom 31.10./01.11.

DE Einkaufsmanagerind. Verarb. Gew. (vorl.) Nov.

Nov.

EU Einkaufsmanagerind. Verarb. Gew. (vorl.) Nov.

Nov.

Nov.

EZB veröffentlicht Protokoll zum Zinsentscheid vom 26. Oktober

Q3

Nov.

Nov.

Nov.

29.11. DE Verbraucherpreise (vorl.) 08.12. US Arbeitsmarktdaten

30.11. EU Verbrauchpreise (vorl.) 12.12. US Verbraucherpreise (vorl.)

30.11. US PCE Kerndeflator 13.12. FOMC Zinsentscheid

14.12. EZB Zinsentscheid

20.12. DE/EU Einkaufsmanagerindizes

M/M = Veränderung gegenüber Vormonat; Q/Q = Veränderung gegenüber Vorquartal; J/J = Veränderung gegenüber Vorjahr;

s. b. = saisonbereinigt; n. s .b. = nicht saisonbereinigt; p = vorläufig, f = endgültiger Wert, r = revidierter Wert, annual. = annualisiert;

 VG = Verarbeitendes Gewerbe; s = Schnellschätzung, ISM = Institute of Supply Management; MFI = Monetäre Finanzinstitute;

 EU = Euro-Raum; US = Vereinigte Staaten; DE = Deutschland; CN = China; PK = Pressekonferenz; HV = Hauptversammlung

Umfrageergebnisse: Bloomberg, Reuters (kursiv)  oder DekaBank (fett)

Donnerstag, 23.11.2023 (Thanksgiving)

3,90 3,96

DE Einkaufsmanagerind. Dienstl. (vorl.)

EU Einkaufsmanagerind. Dienstl. (vorl.)

EU Einkaufsmanagerind. Comp. (vorl.)

47,5 Indexpunkte

46,6 Indexpunkte 46,5 Indexpunkte

47,8 Indexpunkte

US Uni Michigan Verbrauchervertr. (final) 60,5 Indexpunkte 60,4 Indexpunkte

87,0 Indexpunkte 86,9 Indexpunkte

Mittwoch, 22.11.2023

Dürr (Investorentag), HP 

(Q4), Nvidia (Q3), 

Siemens Energy 

(Kapitalmarkttag)

Periode
Prognose

US Verkäufe bestehender Häuser (in Mio.)

DE Erzeugerpreise

EU Rede EZB-Chefin Lagarde

Indikator

Montag, 20.11.2023

Dienstag, 21.11.2023

Allianz (Investorentag), 

Wüstenrot & 

Württembergische (Q3)

Ausgewählte 

Unternehmen

Letzter Wert

John Deere (Q4), 

Thyssenkrupp 

(Jahreszahlen)

43,1 Indexpunkte

keine wesentlichen 

Termine

Rheinmetall 

(Kapitalmarkttag), Sto 

(Q3)

41,0 Indexpunkte 40,8 Indexpunkte

43,4 Indexpunkte

US Auftragseingänge langl. Güter (vorl.)

Freitag, 24.11.2023

DE ifo Geschäftsklima

Rede EZB-Chef in Lagarde

DE BIP (Details)

48,0 Indexpunkte 48,2 Indexpunkte

DE ifo Erwartungen

DE ifo Lage

-0,1 % -0,1 %

85,0 Indexpunkte 84,7 Indexpunkte

89,1 Indexpunkte 89,2 Indexpunkte

N
O

V

Weitere wichtige Termine/Ereignisse bis zum Jahresausblick

D
E

Z
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Wichtiger Hinweis (Gewährleistungsausschluss) 
Alle hier veröffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpapieres dar. Die Angaben dienen 
ausschließlich zur Information, die Ihnen eine selbständige Anlageentscheidung erleichtern soll. Meinungsaussagen oder Empfehlungen können für den einzelnen Investor nicht anleger- oder objekt-

gerecht sein. Bitte sprechen Sie daher vor einer Auftragserteilung mit Ihrem Anlageberater, soweit nicht auf eine Beratung verzichtet wird ( direkt Brokerage). Weder diese Veröffentlichung noch ihr 
Inhalt bzw. eine Kopie dieser Veröffentlichung dürfen ohne die vorherige ausdrückliche Erlaubnis der Kreissparkasse Köln auf irgendeine Weise verändert oder an Dritte verteilt oder übermittelt werden. 
In einigen ausländischen Rechtsordnungen ist die Verbreitung dieser Information unter Umständen gesetzlichen Restriktionen unterworfen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument/diese Informa-
tion gelangt, sind verpflichtet, sich diesbezüglich zu informieren und solche Einschränkungen zu beachten. 

 
Quellen 
Die Informationen basieren auf Quellen, die wir für zuverlässig halten. Dennoch kann keine Gewähr für die Richtigkeit und Vollständigkeit des Inhalts übernommen werden. Wesentliche Quellen für 
diesen Bericht sind allgemein zugängliche Informationen aus der Wirtschaftspresse sowie Research-Studien anderer Investmenthäuser. Als Quelle für die Nachrichten, Grafiken, Kurse und Tabellen 
dienen – sofern nicht anders angegeben – die Datenbanken des Finanzdienstleisters Refinitiv Datastream. Frühere sowie prognostizierte Wertentwicklungen sind kein verlässlicher Indikator für die 
künftige Wertentwicklung. 

 
Aktualisierungsrhythmus 
Diese Publikation dient als Ergänzung zum Jahresausblick („Kapitalmarktperspektiven“) sowie dessen Update zur Jahresmitte („Halbzeitbilanz“). Der Aktualisierungsrhythmus ist vier Mal jährlich, 
jeweils i. d. R. am dritten Montag im März, Mai, September und November. Änderungen zu den Informationen und Meinungsaussagen bleiben jederzeit und ohne vorherige Ankündigung vorbehalten. 
 
Bewertungsmethoden 
Grundlage dieser Publikation sind gängige und weitläufig bekannte Analysemethoden und Bewertungsverfahren der Deutschen Vereinigung für Finanzanalyse und Anlageberatung e.V. (DVFA). Darüber 
hinaus verwenden wir Methoden der quantitativen und technischen Analyse. 

 
Aufsichtsorgan 
Zuständige Aufsichtsbehörde ist die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). In Übereinstimmung mit den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen haben wir interne organi-
satorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie möglich zu vermeiden und angemessen zu behandeln. 
Einen ausführlichen Hinweis hierauf können sie unter https://www.ksk-koeln.de/wertpapiere einsehen. 

 
 


