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KONJUNKTUR Die von Trump avisierte Wirtschaftspolitik dürfte 
die US-Wachstumsperspektiven in der mittleren Frist eher dämp-
fen und inflationäre Effekte nach sich ziehen. Gleichzeitig erge-
ben sich für die deutsche und Euroland-Wirtschaft neue Risiken 
durch die Trump-Wahl. 

GELDPOLITIK Der Wahlsieg von Trump könnte die Fed zur Vor-
sicht mahnen. 

ZINSEN & WÄHRUNGEN Der 10-Jahres-Swapsatz ist im Berichts-
zeitraum unter die Rendite der 10 -jährigen Bundesanleihe gefal-
len. Diese Konstellation stellt ein Novum dar und markiert ei ne 
historische Zäsur für den Bund als bedeutendsten Emittenten am 
Markt für Euro-Staatsanleihen. 

AKTIEN Wir gehen davon aus, dass kurzfristig die wirtschafts-
freundlichere Agenda der USA das Marktklima bis zum Jahres-
ende positiv beeinflusst. Die widersprüchlichen Effekte dieser 
Agenda dürften erst mit zeitlichem Versatz  zum Thema werden. 

ROHSTOFFE Nach der steilen Aufwärtsbewegung vollzieht der 
Goldpreis aktuell  eine gesunde Konsolidierung . Am Ölmarkt 
dürfte es den Impulsen für einen stärkeren Preisanstieg vorerst 
fehlen. 
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Dax Bund Future Gold
19.211 Pkt. 152,42 Pkt. 2.573 $/Feinunze

S&P 500 EUR-USD Rohöl (Brent)
5.871 Pkt. 1,0583 $ 72,19 $/Fass

14,7%

6,0%

23,1%

17,1%

6,0%

-4,2%
-7,1%

24,6%

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

15.11.24
KSK KSK

Leitzinsen
1)

EZB-Einlagensatz 3,25% 3,00% 3,00% 2,25% 2,50 - 2,75%

EZB-Hauptref. 3,40% 3,15% 3,15% 2,40% 2,65 - 2,90%

Fed (obere Grenze) 4,75% 4,50% 4,50% 3,75% 4,00 - 4,25 %

Deutschland 2,35% 2,13% 2,00 - 2,50% 2,14% 2,25 - 2,75%

USA 4,45% 3,89% 4,00 - 4,50% 3,76% 4,00 - 4,50%

USD/EUR 1,0583 1,09 1,05 - 1,10 1,11 1,08 -1,13

JPY/EUR 164,36 160 160 - 165 156 155 - 165

CHF/EUR 0,9389 0,95 0,95 - 1,00 0,97 0,95 - 1,00

DAX 19.211 18.687 19.000 - 19.500 19.500 19.500 - 20.000

Euro Stoxx 50 4.795 4.989 4.800 - 4.900 5.176 4.800 - 5.000

S&P500 5.871 5.573 um 6.000 5.684 6.000 - 6.300

1)
 Quelle für die Konsensprognosen: Bloomberg, Stand: 08.11.2024, Aktienmarktprognosen: Refinitiv, Stand: 20.08.2024
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1.  KONJUNKTUR 

Die Welt in Zahlen ð Konsensprognosen  
 

 

 
Weltwirtschaft ð Mit etwas mehr Schwung nach vorn  
 
Die globale Wirtschaftsleistung verzeichnete im ersten und zweiten 
Quartal 2024 ein Wachstum von 0,7 % bzw. 0,6 % gegenüber dem 
Vorquartal, was annähernd dem langfristigen Durchschnitt ent-
spricht. Wachstumsimpulse kamen vor allem vom Dienstleistungs-
sektor, aber auch in der Industrie konnte die Dynamik erhöht werden. 
Der Welthandel zeigt sich hingegen weiterhin zurückhaltend. Dies ist 
zum einen darauf zurückzuführen, dass Volkswirtschaften wie China 
und die USA vermehrt (Vorleistungs-)Güter im Inland produzieren und 
weniger importieren. Zusätzlich wurde der globale Warenhan del 
durch Handelsbeschränkungen und diverse geopolitische Instabilitä-
ten beeinträchtigt.  
 

Unter regionalen Aspekten entwickelten sich die Volkswirtschaften 
eher heterogen. Während die USA und das Vereinigte Königreich im 
ersten Halbjahr 2024 ein relativ ro bustes Wachstum zeigten, fiel das 
Wirtschaftswachstum im Euroraum und hier insbesondere in 
Deutschland vergleichsweise schwach aus. Die chinesische Volkswirt-
schaft zeigte eine fluktuierende Entwicklung. Nach einem starken 
Jahresbeginn mit 1,5 % Wachstum im  ersten Quartal 2024 verlang-
samte sich das Wachstum im zweiten Quartal auf 0,5 %, um sich im 
dritten Quartal auf 0,9 % zu erholen. Die südostasiatischen Schwel-
lenländer wie Thailand und Vietnam profitierten von einer robusten 
Außenwirtschaft und einer star ken Binnennachfrage. Besonders dy-
namisch entwickelte sich die indische Volkswirtschaft.  
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Entsprechend unserer Einschätzung dürfte sich der globale Auf-
schwung im Jahresverlauf 2025 fortsetzen. Der globale Containerum-
schlag im dritten Quartal 2024 deutet auf eine positive Entwicklung 
des Welthandels hin, nach einer verhaltenen Entwicklung im Frü hjahr. 
Zudem sollten die von den Zentralbanken in fortgeschrittenen 

2021 2022 2023 Q3 2023 Q4 2023 Q1 2024 Q2 2024

2024 2025

BIP-Wachstum
*)

Deutschland 3,6 1,4 -0,1 0,0 0,7 -0,3 -0,2 -0,1 0,0

Euro-Raum 6,2 3,4 0,5 0,7 1,2 0,0 0,2 0,5 0,6

USA 5,8 1,9 2,5 2,6 1,8 2,9 3,1 2,9 3,1

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

Inflation
*)

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

Euro-Raum 2,6 8,4 5,4 2,4 1,9 4,9 2,7 2,6 2,5

USA 4,7 8,0 4,1 2,9 2,2 3,5 3,2 3,2 3,2

Japan -0,2 2,5 3,2 2,6 2,1 2,9 2,7 2,3 2,1

*) Veränderung ggü. Vorjahr     
1)

 Quelle: Consensus Economics     N/V: Nicht verfügbar

jeweils J/J

Konsensprognosen
1)

jeweils J/J
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Volkswirtschaften eingeleiteten Zinssenkungen im kommenden Jahr 
stimulierend auf die weltweite gesamtwirtschaftliche Nachfrage wir-
ken. Der Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwi rt-
schaftlichen Entwicklung erwartet, dass das Welt -BIP in den Jahren 
2024 und 2025 jeweils ein Wachstum von etwa 2,6 % verzeichnet. Der 
globale Warenhandel dürfte dabei 2024 um 1,7 % und 2025 um  
2,3 % zunehmen. 
 
Abzuwarten bleibt, welche Auswirkungen der Wahlausgang in den 
USA auf die Weltwirtschaft hat. Der Wahlsieg von Donald Trump führt 
vermutlich zu spürbaren Veränderungen in der US-Wirtschaftspolitik, 
die weitreichende Auswirkungen auf die Weltwirtschaft haben könn-
ten, insbesondere für Länder mit engen  Handelsbeziehungen zu den 
USA. Experten schätzen beispielsweise, dass im Falle einer drasti-
schen Zollerhöhung die deutschen Exporte um bis zu 2 % sinken wür-
den. 
 
Es gilt jedoch zu beachten, dass viele direkte Auswirkungen der wirt-
schaftspolitischen Maßnah men der US-Regierung erst im späteren 
Jahresverlauf sichtbar werden, da neue Maßnahmen nach der Amts-
einführung Ende Januar 2025 zunächst kodifiziert und implementiert 
werden müssen. Neben den direkten Effekten potenzieller Politikver-
änderungen könnten aber  auch Erwartungsanpassungen von priva-
ten Haushalten und Unternehmen signifikante Auswirkungen auf die 
globale Wirtschaftsentwicklung haben. Eine Abwärtskorrektur der 
Wachstumsprognosen für Europa, China und andere wichtige Han-
delspartner der USA ist nicht unwahrscheinlich.  
 

 
 
 

USA ð Trump -Sieg und Republican Sweep  
 
Donald Trump ist zurück im Weißen Haus, und beide Kammern des 
US-Parlaments werden von den Republikanern dominiert. Damit ist 
der Weg frei für die Umsetzung der von Trump gemachten Wahlver-
sprechen, und das von uns im Halbjahresausblick skizzierte Szenario 
eines Ăentfesseltenò Trump hat an Wahrscheinlichkeit gewonnen. Das 
unterstreichen auch seine bisherigen Personalentscheidungen. Mit 
diesen macht Trump deutlich, dass er nicht vorhat, sich in seiner zwei-
ten Amtszeit mit Personen aus dem politischen Mainstream zu umge-
ben, die ihn möglicherweise einbremsen könnten. Es sind im Wesent-
lichen drei Aspekte seines Programms, die es gilt im Auge zu behal-
ten: 
 
1. Eine expansivere Fiskalpolitik, etwa durch Steuersenkungen oder 

steigende Sozialausgaben, könnte das US-Haushaltsdefizit und 
kurzfristig das BIP-Wachstum steigern, aber auch inflationären 
Druck erzeugen. 

2. Eine restriktivere Einwanderungspolitik könnte das Arbeitsange-
bot verknappen und zu steigendem Lohndruck führen.  

3. Eine protektionistischere Ausrichtung der US -Handelspolitik 
könnte signifikante Auswirkungen haben. Wirtschaftsexperten 
prognostizieren , dass eine drastische Erhöhung der US-Zölle das 
US-BIP kurzfristig um bis zu 1,4% senken könnte, verglichen mit 
einem Szenario ohne Zollerhöhungen. 

 
Für die kurze Frist dürfte sich die starke Fokussierung auf die natio-
nale Wirtschaft und die avisierten ni edrigeren Steuern konjunkturell 
stimulierend auswirken. In der mittleren Frist sollten jedoch der zu-
nehmende Protektionismus, die zu erwartende Schwächung demo-
kratischer Institutionen und die inflationären Tendenzen, die mit der 
Trumpôschen Politik einhergehen, die US-Volkswirtschaft eher schwä-
chen. 
 

Fazit: Anhaltende Erholung der Weltwirtschaft ð Der Wahlsieg 
Trumps könnte die Weltwirtschaft belasten  
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In diese Richtung deuten auch Studien, die sich mit dem Thema ĂPo-
pulismus und Wirtschaft" beschäftigen. Die Forscher des Kieler Insti-
tuts für Weltwirtschaft haben z. B. die Daten von 1900 bis 2020 aus 60 
Ländern im Hinblick auf die Auswirkungen populistischer Regierun-
gen auf das Wirtschaftswachstum analysiert. Sie kommen zu dem Er-
gebnis, dass nach 15 Jahren das reale BIP eines Landes mit populisti-
scher Regierung im Durchschnitt 10 % niedriger liegt, egal ob Rech ts- 
oder Linkspopulisten an der Macht sind. Auffällig ist zudem, dass die 
Ungleichheit eher zunimmt. Vor allem bei rechtspopulistischen Re-
gierungen geht die Schere zwischen Arm und Reich auseinander. 
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Quelle: Funke, M./Schularick, M./Trebesch, C. (2023): Populist Leaders and 
the Economy, in: American Economic Review, 113 (12), S. 3249-3288. 

 
Sorgen bereitet uns zudem die zunehmende Staatsverschuldung in 
den USA. Die öffentlichen Finanzen der USA sind bereits in einem de-
solaten Zustand. Nach Schätzungen des IWF liegt die US-Staatsver-
schuldung 2024 bei 121 % in Relation zum BIP. Die Konjunkturexper-
ten der LBBW rechnen damit, dass bei einem Ăentfesseltenò Trump die 
Schuldenquote um bis zu 30 Prozentpunkte nach oben schnellen 
würde. 

Die USA verfügen über ein wertvolles Privileg: Sie sind einzigartig als 
weltgrößte Volkswirtschaft mit den größten Kapitalmärkten und der 
wichtigsten Währung. Daher sind US-Staatsanleihen weltweit als Si-
cherheitspolster gefragt, und das um so stärker, je größer die Unsi-
cherheit ist. Dieses Privileg beruht auf Glaubwürdigkeit und damit vor 
allem auf der politischen Stabilität der USA. Solange die Investoren 
der US-Regierung und der Fed glauben, dass die Situation unter Kon-
trolle bleibt, könne n die USA die steigenden Schulden finanzieren. 
Das kann sehr lange funktionieren ð es bleibt zu hoffen, dass Trump 
das Privileg nicht verspielt und das Vertrauen schwindet.  
 
Auch die von Trump angestrebte Handelspolitik könnte sich als Bä-
rendienst für die USA erweisen. Verschiedene Studien weisen darauf 
hin, dass in der Regel die inländischen Verbraucher und nicht die aus-
ländischen Exporteure die Last der Zollerhöhungen über gestiegene 
Güterpreise zu tragen haben. Zudem sollte sich das angestrebte harte 
Durchgreifen gegen Einwanderer für die US-Wirtschaft in der mittle-
ren Frist eher als schädlich denn als nützlich erweisen, da dieses Vor-
gehen den Arbeitskräftemangel verschärfen, die Inflation wieder an-
heizen und die US-Notenbank zwingen würde, die Zinsen noch länger 
hoch zu halten. 
 
Noch ist der zukünftige wirtschaftliche Kurs des künftigen US -Präsi-
denten mit viel Unsicherheit behaftet, was es schwer macht, die dar-
aus hervorgehenden Konjunktureffekte abzuleiten. Alles in allem 
deutet sich jedoch an, dass mit Blick auf das Jahr 2025 eine Anhebung 
der Wachstums- und Inflationsprognosen geboten ist. In der mittle-
ren Frist hingegen findet ein Stagflationsszenario in den USA durch 
die Wirtschaftspolitik von Trump Nahrung.  
 

 

Fazit: Die von Trump avisierte Wirtscha ftspolitik dürfte die US -
Wachstumsperspektiven in der mittleren Frist dämpfen und in-
flationäre Effekte nach sich ziehen.  
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Euroraum ð Kraftlose Erholung  
 
Im ersten Halbjahr 2024 zeigte die wirtschaftliche Aktivität im Euro-
raum eine moderate Belebung, wobei die schwache Entwicklung in 
Deutschland als dämpfender Faktor wirkte. Auffällig sind die divergie-
renden sektoralen Trends: Während das Verarbeitende Gewerbe wei-
terhin ein schwaches Wachstum der Bruttowertschöpfung verzeich-
nete, wies der Dienstleistungssektor hingegen ein robustes Wachs-
tum auf. Angesichts der globalen wirtschaftlichen Erholung, die mit 
einer moderaten Verbesserung des Welthandels und einem Anstieg 
der globalen Industrieproduktion einherging, lieferten vor allem die 
Exporte erfreuliche Wachstumsimpulse. Die Bruttoanlageinvestitio-
nen enttäuschten hingegen mit einem Rückgang. Die privaten Kon-
sumausgaben zeigten nur eine geringfügige Erholung und trugen so-
mit nur marginal zum BIP-Wachstum bei. 
 
Wir gehen davon aus, dass die privaten Konsumausgaben aufgrund 
steigender Realeinkommen und einer Verbesserung des Konsumen-
tenvertrauens zunehmen und somit das Wirtschaftswachstum im Eu-
roraum im Jahr 2025 stützen werden. Zudem sollten die Lockerung en 
der Geldpolitik im laufenden Jahr sowie p rognostizierte weitere Leit-
zinssenkungen positive Wachstumsimpulse liefern. Gleichzeitig 
dürfte sich das von uns prognostizierte Wachstum der Weltwirtschaft 
positiv auf den Euroraum ausstrahlen.  
 
Große Sprünge dürfte das Wirtschaftswachstum im Euroraum jedoch 
nicht machen. Dafür sprechen auch die Auswirkungen des Trump-
Siegs auf die Konjunktur hierzulande. Diese sind aller Voraussicht 
nach negativ. Europäische Unternehmen müssen mit höheren Zöllen 
auf Exporte in die USA rechnen. Gleichzeitig dürfte die latente Gefahr 
eines ausgewachsenen globalen Handelskriegs für Verunsicherung 
sorgen. Ein ähnliches Muster war bereits 2016 zu beobachten, als 
Trump zum ersten Mal Präsident wurde und der von den USA angezet-
telte Zollstreit d ie Konjunktur im Euroraum erheblich belastete.  
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Als positiv für die Euroland -Wirtschaft könnte sich der zumindest in 
der kurzen Frist zu erwartende positive Impuls der Wirtschaftspolitik 
von Trump auf die US-Konjunktur auswirken. Zudem scheint es durch-
aus wahrscheinlich, dass China seine Bemühungen zur Stärkung der 
heimischen Wirtschaft intensivieren dürfte. Ganz auszuschließen ist 
zudem nicht, dass die Euroländer mit fiskalpolitischen Maßnahmen 
zur Abfederung der Folgen des Handelskriegs reagieren. Und wie 
schon im US-Konjunkturteil angesprochen, ist aktuell nicht absehbar, 
wie aggressiv Trump seine Agenda abarbeiten wird. 
 
Alles in allem haben die Umstände jedoch die Notwendigkeit einer Re-
duktion unserer Wachstumsprognose für den Euroraum erhöht. Noch 
ist aber nicht klar, welche im Wahlkampf geäußerten Ideen Trumps 
tatsächlich in die Tat umgesetzt werden, geschweige denn, zu wel-
chem Zeitpunkt. Zudem sollte die EU bemüht sein, in Verhandlungen 
die größten Belastungen zumindest abzumildern. B is belastbare In-
formationen vorliegen, halten wir daher vorerst an unserer Wachs-
tumsprognose von rund 1,0 % im Jahr 2025 fest. Unsere 
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Inflationsprognose (2,5 % Inflation im Jahr 2025) sehen wir durch den 
Wahlsieg von Trump hingegen nicht gefährdet.  
 

 
 
 
Deutschland ð Bringt die Neuwahl die erhoffte Wirt-
schaftswende?  
 
Die jüngsten politischen Entwicklungen, insbesondere der unerwar-
tet deutliche Wahlsieg Donald Trumps in den Vereinigten Staaten so-
wie die taggleiche Auflösung der Ampelkoalition auf Bundesebene in 
Deutschland, haben zu einer signifikanten Zunahme der Unsicherheit 
bei Unternehmen und privaten Haushalten geführt.  
 
Die Rückkehr Trumps ins Präsidentenamt und die von ihm in Aussicht 
gestellte protektionistische Agenda stellen für die deutsche Wirt-
schaft in ihrer gegenwärtigen Verfassung eine erhebliche Herausfor-
derung dar. Die Implementierung von Zöllen durch die US -Administ-
rati on erfordert eine strategische Anpassung der deutschen und eu-
ropäischen Wirtschaftspolitik. Es ist nicht davon auszugehen, dass 
eine vollständige Kompensation der durch Zölle induzierten Wettbe-
werbsnachteile gelingt. Nichtsdestotrotz ist eine signifikante Verbes-
serung der Standortbedingungen innerhalb der Europäischen Union 
und Deutschland dringend geboten.  
 
Die Maßnahmen zur Erhöhung der Wettbewerbsfähigkeit wurden an 
dieser Stelle schon häufig diskutiert. Es geht erstens um eine nach-
haltige Modernisierung  der öffentlichen Infrastruktur, insbesondere 
der Stromnetze, zweitens eine Reduktion bürokratischer Hürden im 
öffentlichen und privaten Sektor (das ifo -Institut schätzt, dass 

Deutschland durch die überbordende Bürokratie bis zu 146 Milliarden 
Euro pro Jahr an Wirtschaftsleistung entgehen), drittens Deregulie-
rung und viertens eine Bildungsoffensive.  
 
Mit einem Bruttoinlandsprodukt von 17 Billionen Euro positioniert 
sich die EU als zweitgrößter Wirtschaftsblock global, nach den USA (26 
Billionen Euro) und vor China (16 Billionen Euro). Die effektive Nut-
zung dieses ökonomischen Potenzials in internationalen Verhandlun-
gen setzt darüber hinaus ein geeintes Auftreten in wirtschafts - und 
sicherheitspolitischen Belangen voraus.  
 
Von der neuen Regierung in Deutschland wird ein klarer wirtschafts-
politischer Kurs erwartet, der Planungssicherheit bringt und es Unter-
nehmen und privaten Haushalten ermöglicht, die anstehenden, not-
wendigen Anpassungsprozesse ð gefordert durch Digitalisierung, de-
mografischen Wandel, Dekarbonisierung und De-Globalisierung ð er-
folgreich zu meistern.  
 
Die Landtagswahlergebnisse in Sachsen, Thüringen und Brandenburg 
lassen uns jedoch mit einer gewissen Skepsis nach vorne blicken. Die 
Erosion der politischen Mitte und das Ausweichen der Wählerscha ft 
auf den linken und rechten Flügel machen es schwer, eine mehrheits-
fähige Regierung zu bilden. In einer solchen Situation können Politik 
und Demokratie schnell dysfunktional werden, weil dringend notwen-
dige politische Weichenstellungen keine Mehrheit fin den. 
 
Die erneute Wahl Trumps zum US-Präsidenten kann als zweiter Weck-
ruf nach 2016 interpretiert werden, der die Dringlichkeit struktureller 
Reformen innerhalb Deutschlands und der EU unterstreicht. Es wäre 
gut, ihn dieses Mal nicht zu überhören, sondern als Chance zu nutzen, 
unsere Fähigkeit durch Reformen das Wachstumspotenzial deutlich 
zu erhöhen. Dies würde nicht nur die Wohlfahrt der Menschen erhö-
hen. Dies würde auch die Schwächen beseitigen, die sich die USA und 
China gerne zunutze machen. 

Fazit:  Der Wahlsieg Trumps erhöht die Gefahr von ausgeprägten 
Handelskonflikten zwischen den USA und Europa  
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Allerdings  sind entsprechende Impulse der Politik realistischerweise 
erst nach den Neuwahlen zu erwarten. Vor diesem Hintergrund wird 
die deutsche Wirtschaft vorerst in der Stagnation gefangen bleiben, 
neue protektionistische Maßnahmen durch Trump lasten zudem auf 
dem Ausblick für 2025. Da es aber noch an belastbaren Informationen 
über die tatsächliche politische Agenda von Donald Trump und den 
Ausgang der Neuwahlen fehlt, die helfen können, sich eine gut fun-
dierte Meinung zu bilden, halten wir an unserer bisherigen Wachs-
tumsprognose für Deutschland (2025: 0,5 - 1,0 %) vorerst fest, wollen 
aber unseren Bias, diese in nächster Zeit zu senken, nicht verschwei-
gen. 
 

 
 

 

2.  GELDPOLITIK 

Der Wahlsieg von Trump könnte die Fed zur Vorsicht 
mahnen  
 
Die US-Währungshüter haben in den vergangenen Wochen mehrheit-
lich für Ăgraduelleò weitere geldpolitische Lockerungsschritte plä-
diert. Wir halten daher an unserer Einschätzung fest, dass die Fed im 
Dezember die Leitzinsen ein weiteres Mal um 25 Basispunkte auf 
dann 4,50 % (oberes Ende des Zielbandes) senkt. Mit dem Wahlsieg 
von Trump und der Mehrheit der Republikaner im Senat und Reprä-
sentantenhaus sind die Zweifel an einer Zinssenkung im Dezember 
2024 gewachsen. Am Markt wird nur noch mit einer Wahrscheinlich-
keit von 62 % auf eine Zinssenkung gesetzt. Mitte Oktober 2024 lag 
diese Wahrscheinlichkeit noch bei 72 %.  
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Mit der Präsidentschaft von Trump verbindet die Mehrheit der Volks-
wirte in der Tendenz einen höheren Inflationsverlauf und höhere 
Budgetdefizite.  
 
Auch bei der Fed dürften die Inflationssorgen wieder stärker in den 
Fokus rücken. Auch die Faktoren ĂGlaubwürdigkeit der Fedò und 
ĂStaatsschuldenò dürften bei ihrem geldpolitischen Kurs eine große 
Rolle spielen. Wir wollen angesichts fehlender belastbarer Informati-
onen unsere Leitzinsprognose noch nicht anpassen, aber wir stimmen 
mit den Markteinschätzungen überein, dass die Risiken für den Leit-
zinsausblick nun wieder auf der oberen Seite liegen und die Fed den 
Leitzinssenkungskurs schneller beenden könnte als ursprünglich ge-
dacht. 
 

 

Fazit:  Neue Risiken durch Trump -Wahl 

Fazit: Mit dem Wahlsieg von Trump werden es eher weniger als 
mehr Zinssenkungen.  
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EZB ð Nur geringes Zinssenkungspotenzial  
 
Die EZB hat die Leitzinsen auf ihrer Sitzung im Oktober zum dritten 
Mal gesenkt. Alle drei Leitzinssätze wurden jeweils um 25 Basis-
punkte reduziert. Der maßgebliche Einlagensatz liegt nun bei 3,25 %. 
Sie begründete die Zinssenkung allerdings nicht mehr allein mit Fort-
schritten bei der Annäherung an ihr Inflationsziel von 2 %. Sie verwies 
auch auf die zuletzt schwache konjunkturelle Entwicklung und ihre zu 
erwartenden Implikationen für den Inflationsausblick.  
 
Auch wenn die Konjunktur zurzeit lahmt, scheint uns der letzte Zins-
schritt jed och übereilt, denn bei der Euroland -Inflation zeigt sich ein 
zweigeteiltes Bild. Zwar ist die Teuerungsrate im September erstmals 
seit drei Jahren unter die Zielmarke der EZB gefallen, andererseits ist 
der unterliegende Preisdruck, gemessen an der Kernrate  im Euro-
raum, unverändert hoch. Hinzu kommt, dass die Inflation in den ver-
gangenen Monaten vor allem aufgrund von Basiseffekten gesunken 
ist. Diese sind mittlerweile ausgelaufen, sodass die Verbraucher-
preise bereits im Oktober wieder über die 2 -Prozent-Marke gestiegen 
sind. 
 
Ferner deuten strukturelle Faktoren darauf hin, dass sich die Inflation 
in der mittleren Frist eher über der Zielmarke der EZB etablieren wird. 
In diese Richtung zeigt u.a. der weiter kräftige Anstieg der Tariflöhne, 
der sich anders als von der EZB erwartet noch nicht abgeschwächt hat. 
Angesichts des unverändert anhaltenden Arbeitskräftemangels hal-
ten wir es für recht unwahrscheinlich, dass sich an der Lohnfront in 
naher Zukunft eine nachhaltige Entspannung einstellt. Neben dem 
demografi schen Wandel sprechen zudem die Themen Dekarbonisie-
rung sowie Deglobalisierung und die ausgeprägte Defizitkultur (zu-
nehmende Staatsverschuldung) in einigen Euroländern für strukturell 
bedingten Druck auf der Inflationspipeline.   
 

Ungeachtet dessen rechnen wir damit, dass die EZB auch bei der 
nächsten Sitzung im Dezember die Leitzinsen erneut um 25 Basis-
punkte senken wird. Nach Aussagen von EZB-Vertretern strebt die No-
tenbank ein zügigeres Zurückführen des Restriktionsgrades an. Wir 
senken daher unsere Leitzinsprognose bis Mitte 2025 auf 2,50 bis 
2,75 % von zuvor 2,75 bis 3,00 %. 
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Fazit: Die EZB dürfte den Einlagesatz bis zur Jahresmitte 2025 
auf 2,50 bis 2,75 %  senken  
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3.  ZINSEN & WÄHRUNGEN 

Renditen von US-Staatsanleihen reagieren mit ei-
nem Satz nach oben auf den Wahlsieg von Trump  
 
Die bisherigen Personalentscheidungen Donald Trumps unterstrei-
chen, dass der kommende Präsident nicht vorhat, Kompromisse ein-
zugehen. Dies impliziert die Schlussfolgerung, das s unter anderem 
ein Großteil der Zollpläne durchaus verwirklicht werden könnte und 
die Staatsverschuldung spürbar ausgeweitet wird.  
 
Es erstaunt daher nicht, dass der US-Rentenmarkt auf den Wahlsieg 
von Trump mit einer ausgeprägten Schwäche in Form eines spürbaren 
Renditeanstiegs reagierte. Ob diese Entwicklung nachhaltig ist oder 
ob die Nominalrenditen wieder zurückgehen werden, wird sich erst 
zeigen, wenn Klarheit über die bisher nur vage formulierten Politik-
ziele von Trump herrscht. Bis dahin ist mit ein er vorsichtigen Positio-
nierung der Marktteilnehmer bei langen Laufzeiten zu rechnen.  
 
Angesichts des mittlerweile erreichten Renditeniveaus 10 -jähriger 
US-Treasuries von rund 4,50 % passen wir jedoch unsere Jahresend-
standprognose für 2024 von ursprünglich 3,75 bis 4,25 % auf 4,00 bis 
4,50 % an. 
 
Das Thema Ăzunehmend expansive Fiskalpolitikò beeinflusst auch zu-
nehmend die Rentenmärkte in Europa. Mehrere Faktoren könnten 
den Trend zu einer schuldenfinanzierten Politik verstärken:  
 

1. Die mögliche Änderung der US-Politik gegenüber der Ukraine und 
der NATO. 
 

2. Das Ende der Ampel-Koalition in Deutschland, das den Druck hin 
zu mehr schuldenfinanzierter Politik verstärken könnte.  

3. Die Aussicht auf eine Große Koalition ab März 2025 und die Frage, 
wie eine solche sonst zusammengehalten werden kann. 

 
Zudem deutet sich an, dass die Schuldenbremse vermutlich durch 
Sondervermögen umgangen oder die Schuldenaufnahme an die EU 
bzw. andere supranationale Institutionen ausgelagert werden könnte.  
 
Diese Entwicklungen, zusammen mit der wachsenden politischen Un-
sicherheit in Deutschland, könnten zu einer Verringerung der Attrak-
tivität von Bundesanleihen führen. Wir wollen nicht ausschließen, 
dass deutsche Staatsanleihen im Vergleich zu anderen Staatsanleihen 
im Euroraum in nächster Zeit eine schwächere Performance zeigen 
werden. 
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In diese Richtung deutet zumindest die aktuelle Entwicklung am An-
leihemarkt. Auffällig ist die jüngst zu beobachtende Veränderung in 
der Bewertung von Bundesanleihen im Verhältnis zu Swap-Sätzen. 
Swap-Geschäfte sind Finanzinstrumente, bei denen Investoren feste 
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gegen variable Zinszahlungen über verschiedene Laufzeiten tau-
schen. Im Euroraum basieren diese Transaktionen überwiegend auf 
dem sechsmonatigen Euribor, der aktuell bei 2,75% liegt. Die Swap -
Sätze, die den Preis für diese Zinstauschgeschäfte darstellen, dienen 
als wichtiger Bewertungsmaßstab für Anleihen. Gegenwärtig ist zu 
beobachten, dass der Zehn-Jahres-Swapsatz unter der Rendite der 
zehnjährigen Bundesanleihe liegt. Dies impliziert, dass Investoren für 
ein festes Zinsversprechen einer Gegenpartei am Swap-Markt eine ge-
ringere Verzinsung akzeptieren, als sie bei einer Bundesanleihe mit 
gleicher Laufzeit erhalten würden. Diese Konstellation stellt ein No-
vum dar und markiert eine historische Zäsur für den Bund als bedeu-
tendsten Emittenten am Markt für Euro-Staatsanleihen. 
 
Die beschriebene Entwicklung könnte für den Bund langfristig stei-
gende Refinanzierungskosten bedeuten, was angesichts des aktuel-
len Gesamtwerts ausstehender Bundesanleihen von knapp 1,8 Billio-
nen Euro erhebliche finanzielle Auswirkungen haben könnte. Für in-
stitutionelle Investoren wie Pensionskassen oder Versicherungen 
stellt diese Veränderung eine Neubewertung der Bundesanleihen als 
außerordentlich sicheres Investment dar. Einige institutionelle Inves-
toren haben zuletzt beto nt, dass die mangelnde Bereitschaft der Ka-
pitalmarktakteure, für Bundesanleihen Renditen unter den Swap -Sät-
zen zu akzeptieren, ein Zeichen dafür ist, dass der Bund seinen Status 
als sicherste Anlage in Krisenzeiten einbüßt.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

So weit wollen wir nicht gehen, aber wir wollen nicht wegdiskutieren, 
dass die Erosion der Bund-Prämie neben den Erwartungen auf einen 
Rückgang der Fragmentierung im Aaa-Segment in der Eurozone 
(mehr Angebot bei Bunds, aber auch mehr Anleihen der EU) auch die 
angeschlagene Wahrnehmung Deutschlands als Wirtschaftsstandort 
sowie die politischen Risiken Deutschlands widerspiegelt.  
 

 
 
 
Währungen ð Trumps Wahlsieg beflügelt US -Dollar  
 
Die Wahl Donald Trumps zum US-Präsidenten resultierte in einer 
deutlichen Aufwertung des US-Dollar. Wir gehen davon aus, dass be-
reits ein guter Teil der USD-Stärke im Oktober auf die Wahlumfragen 
zurückzuführen war, die eine erhöhte Wahrscheinlichkeit für einen 
Trump-Wahlsieg schon im Vorfeld angedeutet hatten.  
 
Wie bereits ausgeführt, könnte die erwartete Wirtschaftspolitik von 
Donald Trump (ĂTrumponomicsò) inflationäre Tendenzen in den USA 
verstärken. Ob der höhere Inflationsdruck gut oder schlecht für den 
US-Dollar ist, hängt maßg eblich von der Reaktion der US-Notenbank 
ab. Eine straffe Geldpolitik zur Inflationsbekämpfung könnte den US -
Dollar stützen, während eine zu laxe Haltung zu Abwertungstenden-
zen führen könnte.  
 
Im Zinsteil hatten wir darauf hingewiesen, dass die Fed ihre Zi nssen-
kungen zunächst vermutlich fortsetzt, auch um politische Neutralität 
zu demonstrieren. Allerdings könnte der Leitzins bei etwa 4 % stabi-
lisiert werden, was über früheren Markterwartungen liegt. Dies 

Fazit:  Bundesanleihen  dürften sich zunächst besser schlagen 
als US-Treasuries, wenngleich wir letztendlich eine nachhaltige 
Abkopplung der Renditen für unwahrscheinlich halten.  
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rechtfertigt teilweise die aktuelle USD -Stärke, lässt aber wenig Raum 
für weitere signifikante Aufwertungen. Ungeachtet dessen senken wir 
unsere Jahresendstandprognose 2024 für die EUR-USD-Relation mit 
Blick auf das aktuelle Niveau von zuvor 1,08 bis 1,13 auf 1,05 bis 1,10 
US-Dollar je Euro. 
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Im späteren Jahresverlauf und vor allem in der mittleren Frist könnte 
sich das Blatt für den US-Dollar jedoch aufgrund der wachstumshem-
menden Maßnahmen (z. B. ein Arbeitskräftemangel aufgrund einer 
geringeren Einwanderung) und der weiter steigenden Staatsverschul-
dung unter Trump wenden. Wir halten daher vorerst an unserer Wech-
selkursprognose für die Jahresmitte 2025 (1,08  - 1,13 US-Dollar je 
Euro) fest. 
 

 
 
 

4.  AKTIEN 

US-Börsen nach Wahlsieg Trumps und der republi-
kanischen Mehrheit im Kongress auf Allzeithoch  
 
Die US-Präsidentschafts- und Kongresswahlen haben eine Klarheit 
geschaffen, die mit Blick auf das vorhergesagte Kopf-an-Kopf Rennen 
der Wahlforscher im Vorfeld so nicht absehbar war. Die Wähler haben 
Donald Trump und seiner republikanischen Partei ein klar es Mehr-
heitsvotum in allen Facetten (Präsident, Senat und Repräsentanten-
haus) erteilt. Diese Klarheit und die mit der republikanischen Agenda 
verbundene Aussicht auf eine angebotsorientierte Wirtschaftspolitik 
(u. a. geplante Steuersenkungen und Maßnahmen zur Entbürokrati-
sierung) haben vor allem die Wall Street und den US-Dollar beflügelt. 
Die Reaktion in den restlichen Teilen der Welt fällt jedoch merklich 
heterogener aus, was den protektionistischen Elementen in der re-
publikanischen Agenda, wie z. B. der Einführung von Strafzöllen, 

Fazit: Das weitere Abwärtspotenzial des Euro ggü. dem US-Dol-
lar scheint begrenzt. D er anfängliche Schub  für die US-Wirt-
schaft  aus den ĂTrumponomicsò ist weitgehend eingepreist.  
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geschuldet ist. Mit dieser Ambivalenz werden die Marktteilnehmer u. 
E. eine Zeit lang leben müssen, bis die neue US-Administration effek-
tiv im Amt ist. Wir konzentrieren uns deshalb in diesem letzten Bör-
senkompass des Jahres auf die Börsenlage bis zum Jahresschluss so-
wie Feinjustierungen an unserem Prognosetableau bis Mitte 2025.  
Im Vorfeld hatten sich die Marktteilnehmer Gedanken zum Szenario 
des republikanischen Durchmarschs (Ăred sweepò-Szenario) gemacht 
und vereinfacht gespro chen folgende Strategie nahegelegt:  
 

¶ Die Ausnahmestellung der USA im Wirtschafts- und Börsen-
kontext wird in der anfänglichen Impulsreaktion zunächst un-
terstrichen Ą der S&P 500 legt zu und profitiert stärker als der 
MSCI Welt ex USA 
 

¶ Die Marktbreite verbes sert sich Ą Small und Mid Caps sowie 
der Value-Stil gewinnen in der Gunst der Anleger 
 

¶ Zurückhaltung gegenüber Börsen und Ländern, denen Trump 
im Wahlkampf mit ĂStrafzºllenò gedroht hat (u. a. China, 
Deutschland, Mexiko) 
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Inwieweit dieses ĂDrehbuch der Wall Streetò f¿r das Ăred sweepò-Sze-
nario eingetreten ist, zeigt die Grafik zuvor. Mit Ausnahme des Stilfak-
tors Value gegen Growth traf die Marktreaktion zu. In der Grafik haben 
wir den Bezug auf Ende September gesetzt. Das war der Zeitpunkt, als 
die Wettbörsen eine starke Aufholbewegung von Trump gegen Harris 
signalisierten und vermutlich kurzfristig ausgerichtete Marktteilneh-
mer das Szenario eines Trump-Siegs stärker in ihren Dispositionen 
berücksichtigten.  

Mit Blick auf die Entwicklung im Nachgang der ersten Präsidentschaft 
von Trump ist damit zu rechnen, dass die aktuellen Trends zunächst 
einige wenige Wochen anhalten ð laut JP Morgan ca. 8 Wochen. Es be-
ginne dann eine Phase der stärkeren Abwägung gegen andere Ein-
flussfakt oren und der marktpsychologische Einfluss würde verblas-
sen. Dann sollte der Blick stärker auf Unterschiede zur ersten Präsi-
dentschaft Trumps gerichtet sein. Hier fällt z. B. die anders als 2016 
ausgeprägtere Überbewertung des US-Aktienmarktes sowie die übe r-
durchschnittlich Ăbullisheò Stimmung f¿r US-Aktien antizyklisch 
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negativ auf. Weltwirtschaftlich kommt der Unterschied hinzu, dass 
China im Vorfeld der Brexit-Abstimmung und des Überraschungs-
siegs von Trump (beides 2016) ein großvolumiges Konjunkturpaket 
auf den Weg gebracht hatte, dessen Früchte bis ins Jahr 2018 trugen. 
Die Verunsicherung durch die Trumpôsche Handelspolitik wurde da-
mals von einer anziehenden Welt-Nachfrage überlagert. Das zeichnet 
sich bislang nicht ab. Dennoch haben wir die Prognosen für  den S&P 
500 nach oben angepasst und gehen davon aus, dass der Index bei ca. 
6.000 Punkten das Jahr beendet. 
 

 

 

Aktien Europa ð Die Hochs sind eine Weile her  

Während die US-Börsen im Zuge der Wahlergebnisse neue Allzeit-
hochs verzeichnet haben, hinkten die Indizes in Europa zuletzt hinter-
her. Doch blickt man etwas weiter als nur bis zur Wahl zurück, stellt 
man fest, dass die Notierungen diesseits des Atlantiks a uch schon in 
den Wochen zuvor leicht den Anschluss verloren hatten . Zwar ist auch 
dies zum Teil auf die erweiterte Peripherie der ( gem. Wettquoten er-
warteten) Wahlergebnisse zurückzuführen, wie die Grafik auf der Vor-
seite zeigt. Dass das Jahreshoch des Euro Stoxx 50 bereits rund sechs 
Monate zurückliegt, lässt sich damit indes nicht erklären. Immerhin, 
dem Stoxx 600 Europe gelang noch Mitte September eine neue 

Bestmarke, mehr oder weniger zeitgleich mit dem S&P 500, bevor 
dann die hiesigen Börsen nicht mehr  ganz mithalten konnten.  
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In den letzten Wochen und Monaten ist hierzulande die Nachrichten-
lage nicht gerade durch ein Übergewicht zuversichtlicher Meldungen 
aufgefallen. Zu nennen ist hier exemplarisch der Südkurs der Stim-
mungsindikatoren w ie den Einkaufsmanager-Indizes, ifo-Index und 
den ZEW-Konjunkturerwartungen. Mit Blick auf einzelne Wirtschafts-
bereiche machte vor allem die Automobilindustrie Schlagzeilen. Doch 
auch über alle Branchen hinweg mangelt es derzeit ein wenig an 
Glanz. Häufig wird bei schwachen Wirtschaftsnachrichten in Bezug auf 
die deutsche und die europäische Wirtschaft auf die internationale 
Aufstellung der börsennotierten Gesellschaften verwiesen, sprich die 
Exportstärke, welche die Schwäche auf dem Heimatmarkt ausgleichen 
soll. Doch mit China befindet sich einer der wichtigsten Exportabneh-
mer gerade selber in einer Phase der Wachstumsschwäche, womit der 
vom Reich der Mitte ausgehende Rückenwind leidlich gering ausfällt. 
Ablesbar ist die gesamte Gemengelage inzwischen auch an den 

Fazit allgemeine Börsentendenz: Wir gehen davon aus, dass 
kurzfristig die absehbar wirtschaftsfreundlichere Agenda der 
USA das Marktklima bis z um Jahresende positiv beeinflusst. Die 
widersprüchlichen Effekte dieser Agenda dürften erst mit zeitli-
chem Versatz und mehr Klarheit über das effektive Regierungs-
handeln im Marktbild an Relevanz gewinnen. Das ist Thema un-
seres Jahresausblicks für 2025, den  wir in gewohnter Weise zu 
Beginn des neuen Jahres veröffentlichen.  
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Gewinnrevisionen, die seit Sommer nach vorherige r Stabilisierung 
gen Süden tendieren, bevor sich jüngst der Abwärtstrend beschleu-
nigt hat. Daran ist die aktuelle Berichtssaison nicht ganz unschuldig, 
welche insgesamt eher enttäuschend verläuft. Auf Ebene des Stoxx 
600 können die Gewinne zu beinahe 60 % die Erwartungen übertref-
fen, was in der historischen Norm liegt. Der absolute Gewinnfort-
schritt bleibt mit einem Zuwachs von etwas mehr als einem Prozent 
verhalten. Mit Blick auf den Dax wäre man über eine solche Entwick-
lung froh, denn hier verfehlte etwa die Hälfte der Unternehmen die 
Ergebniserwartungen und auch in absoluten Zahlen ist die Bilanz mit 
einem Gewinnrückgang von rund 20 % schichtweg enttäuschend. We-
nig überraschend hat der Automobilsektor hieran großen Anteil.  
 
Das Bild im gesamteuropäischen Kontext ist , wie skizziert , freundli-
cher, wenngleich nicht glänzend. Perspektivisch werden auch die eu-
ropäischen Konzerne vom weltwirtschaftlichen Wachstum profitier en, 
wenngleich die Impulse aus der eigenen Region und China verhalten 
bleiben. Hinzu kommt der vermutlich fortgesetzte Zinssenkungskurs 
der EZB und die noch immer moderate Bewertung, obschon diese zu-
letzt durch die negativen Gewinnrevisionen etwas verwässert wurde. 
Unsere Prognosen für das Jahresende bleiben daher plausibel und 
auch mit Blick auf die mittlere Frist bleiben wir moderat zuversicht-
lich. Die Weichenstellungen der Politik, sei es aus den USA mit Blick 
auf die Einführung von Zöllen, sei es aus Europa, ggf. maßgeblich ge-
prägt durch eine neue Regierung in Deutschland, entscheiden dar-
über, ob die Zuversicht zu- oder abnimmt.  
 

4
. 
 A

K
T

IE
N

 

 

 
 

 
  

Fazit: An unseren Kurszielen für das Jahresende halten wir fest. 
Diese lassen Raum für einen freundlichen Jahresausklang. Auch 
die Prognose für die Jahresmitte 2025 belassen wir unverän-
dert, werden sie aber insbesondere im Rahmen der Kapital-
marktperspektiv en 2025 auch vor dem Hintergrund der weite-
ren Politikentwicklung überprüfen.  
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Charttechnik: Weltindex (MSCI AC World  in US-$) 
 
Die charttechnische Betrachtung des MSCI AC World Index, also dem 
Index, der Industrie - und Schwellenländer in sich vereint, zeigt derzeit 
sowohl Licht als auch Schatten. Nach Ăklassischerò Lehre bewegt sich 
der Index im Nachgang des Corona-Ausverkaufs aus dem Jahr 2020 in 
einem stabilen Aufwärtstrend. Seit dem Herbst letzten Jahres hat sich 
dieser sogar noch versteilt. Hinzu kom mt, dass der Index den früheren 
horizontalen Widerstandsbereich um 750 Punkte überwunden hat. 
Dieser fungiert für den Fall einer Konsolidierung nun als erste nen-
nenswerte Unterstützung. Auf der anderen Seite ist der weitere Weg 
nach oben frei von Widerständen. Soviel zu den positiven Aspekten. 
Weniger Überzeugendes fördert indes die Betrachtung des RSI-Indi-
kators zutage. Zum einen nähert er sich der 70er-Zone, ab welcher der 
Indikator eine überkaufte Lage signalisiert. Zum anderen ð und das ist 
der u. E. wichtigere Aspekt ð weist er eine sogenannte negative Diver-
genz auf. Dies bedeutet, dass die neuen Hochs, die der Index zeichnet, 
indikatorenseitig nicht mehr nachvollzogen werden. Dies spricht da-
für, dass der Markt an Triebkraft verliert, obwohl er noch neu e Hochs 
markiert. Am Beispiel des Jahres 2021 lässt sich gut veranschauli-
chen, dass eine solche Konstellation Vorbote einer Konsolidie-
rung/Korrektur sein kann. Wichtig: Nicht zwangsläufig folgt auf eine 
negative Divergenz eine Kursschwäche. Sehr häufig dient eine solche 
aber als erstes Warnsignal, das zu erhöhter Wachsamkeit mahnt. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Unterstützung: Bereich um 750 Pkt.   Widerstand: ./. 
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Branchenstrategie ð weniger klare Tendenzen  
 
Die europäischen Aktienmärkte haben angesichts des wirtschaftli-
chen Umfelds vor Ort und im wichtigen Exportmarkt China ihre liebe 
Mühe und Not. Mit Blick auf einen weiteren wichtigen Absatzmarkt,  
den USA, droht der Zugang durch Handelsbeschränkungen schwieri-
ger zu werden. Das betrifft die einzelnen Branchen unterschiedlich 
stark. Hinzu kommt, dass man sich derzeit noch im Stadium der Spe-
kulation befindet, was deren konkrete Ausgestaltung angeht. S icher 
scheint Stand heute nur der Befund, dass die Welt nach der US-Wahl 
gewiss nicht berechenbarer geworden ist. Klare Tendenzen gibt es 

Im intakten Aufwärtstrend, aber mit Anzeichen, die zu erhöhter 
Wachsamkeit mahnen ð der MSCI AC World -Index.  
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wenige. Ein Umstand, der sich auch darin ausdrückt, dass sich in un-
serer vorgeschlagenen Branchenallokation die Zahl der von Ăneutralò 
abweichenden Empfehlungen verringert hat.  
 
In diese Aufzählung passt der Gesundheitssektor , den wir auf Ăneut-
ralò herabgestuft haben. In der aktuellen Berichtssaison konnten die 
Branchenvertreter trotz der an sich guten fundamentalen Ausgangs-
lage häufig die an sie gestellten Erwartungen nicht erfüllen. Ferner 
hat sich ganz aktuell die Stimmung weiter eingetrübt. Wäh rend die 
konkrete Ausgestaltung der Trump´schen Agenda noch abzuwarten 
bleibt, nimmt die Besetzung des Kabinetts Gestalt an. Der designierte 
Gesundheitsminister ist als Impfskeptiker bekannt. Die Perspektiven 
in diesem durchaus wichtigen Geschäftszweig drohen sich einzutrü-
ben. Auch vor diesem Hintergrund müssen wir vorerst von unserer po-
sitiven Einschätzung des Sektors Abstand nehmen.  
 
Auch für den Energiesektor  geht es eine Stufe nach unten auf Ăneut-
ralò. Zwar erachten wir die Bewertung im lªngeren Kontext als attrak-
tiv. Auf kürzere Sicht ist die Entwicklung des Ölpreises von großem 
Einfluss und hier tut sich das schwarze Gold schwer, sich von den 
jüngsten Zwischentiefs zu lösen.  
 
Derweil leidet der Chemiesektor  unter der derzeit verhaltenen wirt-
schaftlichen Entwicklung, nicht zuletzt auch in wichtigen Abnehmer-
branchen. Es passt ins Bild, dass der deutsche Branchenverband kürz-
lich die Umsatzprognose senkte. Trotz schwacher Kursentwicklung ist 
die Bewertung nicht günstig und mithin sind Zweifel erlaubt, ob in den 
Notierungen das Umfeld bereits vollumfänglich eingepreist ist. Zu-
dem sehen die Prognosen für 2025 eine deutliche Gewinnerholung 
vor, die aus heutiger Perspektive zumindest mal ambitioniert er-
scheint. Wir stufen den Sektor daher auf Ăuntergewichtenò herab.  
 
AbschlieÇen wollen wir mit einer Hochstufung. F¿r den Sektor ĂRei-
sen & Freizeitò geht es auf Ăneutral ò hoch. Die Anbieter erfreuen sich 

reger Nachfrage und infolge dessen guter Auslastung und der Mög-
lichkeit, höhere Preise zu verlangen. 
 

Übergewic hten  Neutral  Untergewichten  

Grundstoffe   
Finanzdienstleister  

Immobilien   
Telekom  

Banken  
Bau  

Energie (i) 

Einzelhandel  
Gesundheit (i) 

Industrie  
Medien  

Nahrung & Getränke  
Reisen & Freizeit (h) 

Technologie 
Versicherungen 

Versorger  
 

Automobile  
Chemie (i) 

Konsum defensiv  
Konsum zyklisch  

 
 

 
Asien und die Schwellenländer ð China-Börse hat zu-
letzt Fahrt aufgenommen  
 
Das im bisherigen Kalenderjahr aufgelaufene Plus von rund 14 % für 
den Emerging Market Index (auf Euro-Basis) kann sich durchaus se-
hen lassen. Der breite europäische Aktienmarkt hat sich beispiels-
weise deutlich schlechter entwickelt. Im Vergleich mit den V ereinig-
ten Staaten kann das Schwellenland-Barometer aber nicht mithalten. 
In den letzten Wochen, genauer gesagt seit Anfang Oktober, hat sich 
die Schere zugunsten der US-Börsen etwas stärker geöffnet. Verschie-
dene Faktoren sind dafür ursächlich. U. a. konnten die US-Wirtschafts-
daten zuletzt mehrheitlich positiv überraschen, während die Daten 
aus den Schwellenländern die Erwartungen von Ökonomen im Gros 
Ănurò erf¿llen konnten. Im unteren Teil der nachfolgenden Grafik wird 
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dies ersichtlich: Der ökonomische Überraschungsindex für die USA 
hat es ins positive Terrain geschafft und steigt zudem im Trend an.  
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Auch der sogenannte ĂTrump Jumpò (seit dem 04. November) spielte 
eine Rolle: Mit dem baldigen Wechsel an der Spitze der Vereinigten 
Staaten vollzogen die Finanzmärkte rund um den Globus eine Impuls-
reaktion,  die auf die kurzfristig vermutlich belebenden Effekte der 
Trump`schen Agenda auf die US-Wirtschaft abzielt. Die mittel - bis 
langfristigen Implikationen sind dabei allerdings etwas aus dem 
Sichtfenster geraten. U. E. könnten sich die kurzfristigen Kapitalf lüsse 
zugunsten der Vereinigten Staaten zunächst noch fortsetzen. Mit ei-
nem vorausschauenden Blick auf das Jahr 2025 warnen wir aber 

davor, die aktuellen Tendenzen unbedacht in die Zukunft fortzu-
schreiben. So gehen wir davon aus, dass China dem sich abzeichnen-
den Ăhartenò Handelskurs der USA nicht untªtig gegen¿berstehen 
wird. Im Gegenteil: Vor nicht allzu langer Zeit machte die Führung im 
Reich der Mitte ihre Bereitschaft deutlich, der Wirtschaft umfassend 
unter die Arme greifen zu wollen. Zwar hält man sich mit der Nennung 
konkreter Zahlen und Maßnahmen (vermutlich aus taktischen Grün-
den) noch zurück; für uns ist jedoch erkennbar, dass in Sachen Hand-
lungsbereitschaft ein Umdenken stattgefunden hat. Am Aktienmarkt 
lässt sich dies daran erkennen, dass die eingangs beschriebene rela-
tive Schwäche der Schwellenländer für den chinesischen Aktienmarkt 
nicht gilt. Dieser hält sich nämlich wacker: +22 % stehen für den MSCI 
China in diesem Jahr auf Euro-Basis zu Buche und diese positive Per-
formance ist erst seit Mitt e September zustande kommen ð also seit 
dem Zeitpunkt, zu dem das beschriebene chinesische Umdenken er-
kennbar wurde. Mit Blick auf die Kapitalmarktentwicklung trauen wir 
China durchaus zu, die Rolle einer Leitbörse für die Schwellenländer 
zu erfüllen ð ähnlich der Funktion, welche die Wall Street für die Bör-
sen der Industrieländer einnimmt. Und hier sind wir keineswegs pes-
simistisch gestimmt. Wir erwarten, dass China einiges in die Waag-
schale werfen wird, um im Ringen mit den Vereinigten Staaten um die 
globale Vormachtstellung nicht an Boden zu verlieren. Daraus wiede-
rum erwarten wir uns belebende Effekte, die positiv auf die gesamte 
asiatische Region abstrahlen sollten. Dabei unterscheidet sich die Re-
gion vor allem in Sachen ĂPreiswertigkeitò: Wªhrend die US-Börsen 
hohe Bewertungen aufweisen und die aktuelle Stimmung nahezu eu-
phorisch anmutet, weisen die Asienbörsen mehrheitlich moderate Be-
wertungskennzahlen auf und positive Entwicklungen finden nicht im-
mer gleich ihren Niederschlag in der Börsenentwicklung.  Beispielhaft 
ist Südkorea zu nennen, wo deutliche Verbesserungen in der Corpo-
rate Governance und der Dividendenpolitik der Unternehmen zu ver-
zeichnen sind, die sich am Markt bislang aber nur unzureichend nie-
dergeschlagen haben.  

Einer ordentlichen Wertentwicklung der Schwellenländer -Bör-
sen steht eine noch bessere der US -Börsen gegenüber. Die Ro-
bustheit der US-Wirtschaft spielt dabei eine tragende Rolle.  


