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Jahresausblick 2024

Die wesentlichen Themen aus dem alten Jahr
werden uns auch in 2024 beschdaftigen: Ukraine,
Israel, Inflation, Klimainvestitionen, MilitGrausga-
ben und die Geldpolitik. Doch ein Datum wird
im Vordergrund stehen: der 5. November 2024 -
die US-Prasidentschaftswanhl. Sollte Donald Trump
tatséchlich noch einmal fUr die Republikaner als
Kandidat ins Rennen gehen, wird er gegen einen
muUde wirkenden Joe Biden gewinnen. Ein Alb-
fraum fUr europdische Politiker, auf die US-Aktien-
mdarkte kdnnte das jedoch positiv wirken.

Die Annahmen der FIDUKA

1. Die Weltwirtschaft hat mit vielerlei Belastungen
zukd&mpfen.Stark gestiegene Zinsen erschweren
unternehmerische Investitionen und lGhmen die
Bauwirtschaft. Gleichzeitig vermindert die Infla-
tion die Kaufkraft der Konsumenten. Hoffnungen
auf eine spUrbare Wirtschaftsbelebung in 2024
sind daher fehl am Platz. In Deutschland dUrf-
te es nach der Mini-Rezession in 2023 wieder
leicht aufwdrts gehen, dhnlich wie im Ubrigen
Europa. In den USA profitiert die Wirtschaft noch
von hohen fiskalischen Stimuli, doch deuten die
FrOhindikatoren bereits auf eine spurbare Ab-
kUhlung hin. Eine Rezession sehen wir jedoch
nicht.

2. Die Inflation hat sich lange hartn&ckig gezeigt,
ist jetzt aber auf ein ertragliches MaB von rund
3% zurUckgekehrt. Der positive Effekt niedrige-
rer Energiepreise wird nicht auf Dauer wirken
kdnnen. Zudem steigen nun Lbhne und Mieten
in der Breite an. Gegen Ende 2024 durfte die
Teuerungsrate um 2,5% herum liegen, mit Risiko
nach oben.

3. Seit 2008 befinden sich die Notenbanken im
Krisenbekdmpfungsmodus: Finanzkrise, Eurokri-
se, Corona. AnschlieBend kehrte die Inflation
zurGck und den Negativzinsen folgte eine der
schnellsten Zinserhdhungsrunden der letzten
Jahrzehnte. Jetzt kdnnte eine Zinsnormalisierung
anstehen, allerdings sind die Markterwartungen
hinsichtlich geldpolitischer Lockerungen etwas
zu optimistisch. Wir gehen von Zinssenkungen in
Summe von 0,50% (EZB) bzw. 0,75% (Fed) aus.

4. In Hinblick auf eine weniger restriktive Geld-
politik dUrffen auch die Renditen der lang-
laufenden Anleihen ihr Hoch im Zyklus bereits
markiert haben. Das neue ,normale” Zins-
niveau in den USA durfte sich von jetzt an

voraussichtlich in der Mitte von dem Niveau
vor der Finanzkrise (2008: 5%) und dem Vor-
Corona-Niveau von rund 2,5% bewegen, also
bei rund 3,75%. Europdische Anleihen wer-
den diesem Trend folgen. Die Rendite der
10-jahrigen Bundesanleine kdnnte auf 2% fallen
und Anlegern weiter einen negativen Realzins
bescheren.

. Der US-Dollar tendiert in Wahljahren des Ofte-

ren schwdcher. Das kénnte sich in 2024 wieder-
holen. Erwartete Zinssenkungen der Fed und ein
anhaltend hohes Haushaltsdefizit belasten den
Greenback. Allzu groB werden etwaige Verluste
jedoch nicht ausfallen, da eine Alternative for
groBe Investoren fehlt. Wir erwarten den US-
Dollar in einer engen Handelsbandbreite von
1,05 bis 1,15 Euro. Mehr Potential sehen wir fUr
den Goldpreis, der nicht mehr von steigenden
Zinsen belastet werden sollfe.

. In 2023 konnten die Unternehmen ihre Gewinne

trotz inflationdrer Umsatzsteigerungen nicht er-
héhen. Im neuen Jahr dUrften niedrigere Trans-
portkosten, weniger Probleme in den Lieferket-
ten, gemdasBigtere Energiepreise und eine Nach-
frageerholung fir eine bessere Gewinnlage
sorgen. Hinzu kommen eingeleitete Kosten-
senkungsmaBnahmen. Wir rechnen mit 5-10%
héheren Unfernehmensgewinnen in den USA
und in Europa. In Kombination mit der Abkehr
der Notenbanken von der restriktiven Geld-
politik und der vor allem in Europa vorherr-
schenden niedrigen Bewertung besitzen Aktien
ein knapp zweistelliges Aufwdartspotential. Die
»Glorreichen 7" (s. S. 6) bleiben gute Aktien, die
Marktbreite wird aber wieder zunehmen.
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Ruckblick auf das Jahr 2023

Inflation, Zinsen und Notenbanken waren die be-
herrschenden Themen an den Kapitalmdarkten.
FUr die Aktien galt die alte Regel, dass auf ein
schwaches Jahr fast immer ein positives Bdrsen-
jahr folgt. Einzige Ausnahme bleibt weiter die Zeit
nach der Jahrtausendwende mit dem Platzen der
Dot.com-Blase. Zum Start in das Jahr waren die
Aktienbewertungen, auBBer in den USA, ohnehin
sehr moderat. In Europa konnten sich die Borsen
deshalb sogar Ende Juli bis auf neue Indexhdchst-
stinde befestigen.

DAX-Index und Rendite 10-jdhrige Bundesanleihe
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Die groBe Energiekrise mit befirchteten Rationie-
rungen von Gas und Energie blieb aus und die
nachlassende Inflation mit den wieder rocklaufi-
gen Weltmarktpreisen fir Gas, Rohdl und andere
Rohstoffe waren die fundamentalen Ursachen for
den Bdérsenaufschwung. Zwar sind starke Basisef-
fekte fUr die rUcklaufige Teuerung maBgeblich
mitverantwortlich, frotzdem kdnnen sich die No-
tenbanken mit ihren massiven Zinsschritten
ebenso einen Teil des Erfolgs bei der Inflationsbe-
kdmpfung ans Revers heften. Obwohl von den
Zentralbanken eine harte Linie angekindigt
wurde, haben AusmaB und Tempo der Zinsstraf-
fung die Mdarkte Uberrascht.

Der scharfe Aufwdarts-Zinszyklus ist durchaus ein
zweischneidiges Schwert. Denn die schnellen Zins-
schritte wirken dé&mpfend auf die gesamtwirt-
schaftliche Endnachfrage, die Konjunktur ver-
langsamt sich. In China verlduft die Erholung nach
Beendigung der ,,Null-Covid* Politik nicht so dyna-
misch wie erwartet. Anders als wegen der
schrumpfenden Industrieproduktion zu beflrch-
ten war, ist die Beschaftigung dank des nach der
Pandemie boomenden Dienstleistungssektors
weltweit stabil hoch geblieben, die Arbeitslosen-
quoften sind fUr einen Wirtschaftsabschwung bis-
her ungewohnlich niedrig. Daflr ist die Verschul-
dung einiger Staaten extrem ausgeufert, in den
USA wird ein Budgetdefizit von 9% vom Bruttoin-
landsprodukt prognostiziert. Nur mit mehrmaligen
BrUckenfinanzierungen kommt Uberhaupt ein
Haushalt in den USA zustande.

An den Zinsmdrkten sorgte der hohe staatliche Fi-
nanzierungsbedarf fUr viel Bewegung. Im ersten

Jahresabschnitt gingen die Kapitalmarkizinsen im
Einklang mit den Inflationsraten zurick, obwohl
die Notenbanken die Leitzinsen weiter anhoben.
Im Mai kam es am Markt zu einer Zinswende, die
Renditen fUr zehnjghrige US-Staatsanleihen
schnellten von 3,3% bis auf 5,0% in der Spitze im
Oktober nach oben, und der Zins fur zweijahrige
Papiere von 3,8% bis auf Gber 5,2%. Steigende Zin-
sen waren Gift fUr die Aktien, besonders im zins-
empfindlichen Technologiebereich. Die Borsen
verzeichneten im Herbst eine empfindliche Kor-
rekturphase, der deutsche DAX-Index mit einer
EinbuBe von 11,5%. Zu Hilfe kamen den Bdrsen
weiter fallende Inflationsraten und vorsichtigere
Aussagen der Notenbanker, unter denen nicht
wenige ein Ende des Zinserhbhungszyklus signali-
sieren. Die Markizinsen sinken seitdem wieder und
Aktien befinden sich seit Ende Oktober in einer V-
férmigen, steilen Erholungsphase, sozusagen in ei-
ner vorgezogenen Jahresendrally. Der ambiva-
lente Zusammenhang zwischen Zinsen und Akfien
funktioniert also fast perfekt.

Externe Faktoren wie die Geopolitik blieben uns
als Einflussparameter erhalten. Lange Zeit sah es
so aus, als ob wir von neuen Schocks verschont
bleiben wirden. Dann aber brach im Oktober mit
voller Wucht der Nahostkonflikt aus. In den Krieg
zwischen lIsrael und der pal&stinensischen Terror-
organisation Hamas hat sich bisher keines der
Nachbarldnder direkt eingemischt, so dass die
Auswirkung auf den Olpreis und die Weltwirtschaft
kurzfristig begrenzt blieben. Beide Seiten stehen
sich unverséhnlich gegenuber, weshalb die Situa-
tion jederzeit weiter eskalieren kann.

Wichtige Finanzmarktindizes 2023 in Euro*

MSCI Weltaktienindex 16,1%
S&P 500 (USA) 18,3%
MSCI EM (Schwellenlénder) 4,0%
STOXX 600 (Westeuropal) 11,5%
EURO STOXX 50 (Eurozone) 18,4%
DAX (Deutschland Standardwerte) 16,5%
MDAX (Deutschland Nebenwerte) 4,2%
CAC 40 (Frankreich) 15,5%
FTSE MIB (Italien) 30.1%
FTSE 100 (GroBbritannien) 6.8%
Dow Jones (USA 30 Standardwerte) 8,2%
Nikkei 225 (Japan) 13.3%
FTSE Internationale Anleihen -1,3%
REXP (Anleihen Deutschland) 1.6%
US-Dollar/Euro -1.7%
CRB Rohstoffindex 1.6%
Rohdl (Brent) 1.5%
Gold 9.8%
Rogers Agri Index (Agrarprodukte) 0.1%

Quelle: Bloomberg, Aktienindizes inkl. Dividenden * per 30. November 2023



Anlageperspektiven

Konjunkturelles Umfeld

Nach dem Inflationsschock neue Konjunk-
tursorgen

Das positive zuerst: Die Inflation wird 2024 im Trend
weiter auf dem RUckmarsch bleiben, allerdings
langsamer als in diesem Jahr und mit Unterbre-
chungen in einzelnen Monaten. Sorgen mussen
wir uns um die weltweite Konjunktur machen,
denn in den USA beginnt sich das Wachstum alb-
zuschwdchen, in China bremst der wackelnde Im-
mobilienmarkt und Europa befindet sich seit Mo-
naten in einer Stagflation, Deutschland sogar in
einer Rezession. Die maue Weltkonjunktur hilft, die
Inflation fester in den Griff zu bekommen. FUr die
Kapitalmdérkte bedeutet das eine positive Nach-
richt, denn ein moderates Wachstum bei niedri-
ger oder rucklaufiger Inflation war tatsachlich im-
mer ein gutes Umfeld besonders fir Aktien, weil
nicht die Gefahr besteht, dass die Notenbanken
mit einer restriktiven Zinspolitik die Geldwertstabili-
tat sichern muUssen. Allerdings sollte es auch nicht
zu einem Abdriften in die Rezession kommen; die
Unternehmensgewinne, derzeit eine maBgebli-
che StUtze der Bérsen, wirden dann massiv unter
Druck geraten.

Die Weltwirtschaft wird impulslos in das neue Jahr
starten. Ein fiskalpolitischer Anschub ist angesichts
der hohen Verschuldungsniveaus in Amerika und
Europa praktisch unmaoglich und die Geldpolitik
der Notenbanken wird zun&chst noch abwartend
restriktiv bleiben. Spater im Jahr sind bei weiter
nachgebender Teuerung monetdre Impulse
denkbar, wahrscheinlich sogar mit vorsichtigen
Zinssenkungen der Zentralbanken. Uber weite
Strecken des ersten Halbjahrs dUrften uns die Kon-
junktursorgen aber begleiten, denn so lange wer-
den die Bremseffekte der Zinsanhebungen noch
nachwirken.

Einkaufsmanagerindizes China, USA und Eurozone
65
60
55
50
45
40
35

30
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
e EUrozone USA === China

Quelle: Bloomberg, ISM Institute; S&P Global

In Europa und den USA kann sich der private Kon-
sum aufgrund der kraftig steigenden Realeinkom-
men im Jahresverlauf allmdhlich beleben. In
Deutschland stiegen bei ricklaufiger Teuerung
die Léhne im letzten Quartal um durchschnittlich

6,3%. Ahnlich in den USA und weiten Teilen Euro-
pas. Zuletzt lag die Inflation in der Eurozone im No-
vember nur noch bei 2,4%, in den USA bei 3,2% im
Oktober. Die Haushalte haben also mehr Geld in
der Kasse, die Kaufkraft der Verbraucher nimmt
merklich zu. GefUhlt mag das zurzeit beim Konsu-
menten noch nicht so richtig angekommen sein,
weil bei einzelnen Warengruppen wie Lebensmit-
teln die Preise immer noch steigen. Im n&chsten
Jahr sollte die Konsumfreude der privaten Haus-
halte aber aus der Lethargie erwachen.

Konjunkturelle Hoffnungsschimmer liefern auch
die FrOhindikatoren. Sowohl die Einkaufmanager-
indizes in Europa und den USA als auch die Ifo-Ge-
schaftskimaumfrage bei 9.000 deutschen Unter-
nehmen haben sich stabilisiert und weisen eine
milde Aufwdartstendenz auf. Kommt es 2024 zu ei-
ner Erholung der Weltwirtschaft, einem neuen
Konjunkturaufschwung? Die Vorzeichen dafUr ste-
hen nach Beendigung der restriktiven Zinspolitik
gar nicht so schlecht, bis zu einem kraftigeren
selbsttragenden Aufschwung wird es frotzdem
noch ein paar Quartale dauvern.

Eine groBe Unbekannte bleibt die US-Prasident-
schaftswahl im November 2024. Donald Trump als
ndchster Président ist zumindest nicht auszuschlie-
Ben, was einer Stimmungsverbesserung bei Unter-
nehmern und Verbrauchern, vor allem in Europa,
einen Strich durch die Rechnung machen kénnte.
Wir mUssten dann mit neuen Handelsrestriktionen
und einer generell erratischen US-Wirtschaftspoli-
fik rechnen, auch wenn das erst nach seinem
Amtsantritt im Januar 2025 bevorstehen wirde.
Unsicherheit wird aber schon in der gesamten
Vorwahlkampfphase geschirt werden, keine be-
ruhigenden Aussichten fur die Vereinigten Stao-
fen.

Im sensiblen Energiebereich ist Europa diesmal
besser gerUstet und es droht keine Winter-Versor-
gungskrise. Mit den an der deutschen KUste hoch-
gezogenen LNG-Terminals konnten die Gasspei-
cher relativ schnell komplett beflllt werden. Der
europdische Erdgaspreis liegt gegenwdartig um
zwei Drittel unter Vorjahr und auch die Strom-
preise sind europaweit gefallen, in Deutschland,
Frankreich, Italien und GroBbritannien jeweils um
Uber 60%.

Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts in % zum Vorjahr
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Anleihen

Der Zinsgipfel liegt hinter uns

Nachdem Investoren im Rentenmarkt 2022 deutli-
che Kursverluste hinnehmen mussten, war die
Hoffnung auf eine Besserung fUr dieses Jahr groB.
Die Renditen stiegen allerdings noch bis Septem-
ber weiter an. Im vierten Quartal begann jedoch
der Abstieg vom voraussichtlichen Zinsgipfel. Fal-
lenden Renditen lieBen schlieBlich die Anleihen-
kurse wieder steigen und sorgten so fUr eine posi-
five Jahresperformance. Gemessen am REXP-
Index erzielten Bundesanleihen einen Ertrag von
1,6%. US-Staatsanleihen sahen sich aufgrund zeit-
weise stérkeren Aufwdartsdrucks bei den Renditen
einem schwierigeren Umfeld gegenuUber. Mit 1%
fiel der Gesamtertrag bei den US-Treasuries etwas
geringer aus. Investoren von Euro-Unternehmens-
anleihen mit guter Bonitat (Investment-Grade-Rao-
fing) blicken positiv auf das bisherige Jahr zurick.
Das Segment verzeichnet einen Gesamtertrag
von rund 5,5%.

Inflation auf dem Rickzug

Die US-Notenbank und die EZB setzten in diesem
Jahr ihren Kampf gegen die Inflation fort, den sie
bereits 2022 begonnen hatten. Zu Beginn des Zins-
erhbhungszyklus waren groBe Zinsschritte an der
Tagesordnung, doch in der ndchsten Phase wur-
den diese sukzessive verkleinert. Dies fUhrte
schlieBlich zur aktuellen Situation, in der die Zent-
ralbanker eine abwartende Haltung eingenom-
men haben. Um den stark steigenden Preisen ent-
gegenzuwirken, wurden die Leitzinsen in den USA
seit dem FrUhjahr 2022 um fUnf Prozentpunkte und
im Euro-Raum um 4,5 Prozentpunkte angehoben.
Tats@chlich verzeichneten die Inflationsraten in
diesem Jahr einen deutlichen Rickgang. Betrug
die Preissteigerungsrate im Euro-Raum im Herbst
2022 noch 10,6%, so liegt sie aktuell mit 2,4% zu-
mindest ansatzweise in Schlagdistanz des Inflati-
onsziels von 2%. Auch in den USA liegt die Teue-
rungsrate mit 3,2% deutlich unter dem Vorjahres-
Hoch von 9,1%.

Inflation und Kerninflation (ohne Energie & Lebensmittel)
in der Eurozone und in den USA
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Obwohl der ricklaufige Trend recht erfreulich
war, verkUnden die Notenbanker noch nicht den
Sieg im Kampf gegen die Inflation. Zum einen

nahm die Inflation langsamer ab als zuvor erwar-
tet. Zum anderen kdnnten vermeintlich Uppige
LohnabschlUsse Zweitrundeneffekte ausldsen. Wir
gehen jedoch davon aus, dass die beiden groBen
Notenbanken in den kommenden Monaten die
Lage beobachten und dann im weiteren Verlauf
des Jahres 2024 erste Zinssenkungen vornehmen
werden (Fed und EZB insgesamt um 0,75% bzw.
0.5%).

Entwicklung der Leitzinsen
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Zinsausblick

ErfahrungsgemadB bieten Phasen, in denen sich
das Ende eines Zinserhdhungszyklus abzeichnet,
ein gunstiges Umfeld fUr Rentenpapiere. Bei der
historischen Betrachtung der Rentenmdarkte zeigt
sich, dass die Renditehdchststnde haufig vor
dem Erreichen des Leitzins-Hochs bzw. zu Beginn
eines Leitzins-Plateaus markiert werden. Mit den
jingsten Renditegipfeln in den USA (5%) und bei
Bundesanleihen (3%) sind zuletzt zyklische Hochs
markiert worden. Wir erwarten rickldufige Rendi-
ten in 2024 — die Rendite der 10-jahrigen Bundes-
anleihe durfte in Richtung 2% fallen und die 10-
j@hrige US-Staatsanleihe sollte Ende 2024 nur noch
bei knapp unter 4% rentieren.

Der RUckgang der Renditen wird allerdings auf-
grund der Unsicherheit bzgl. der Entwicklung der
Staatsschulden begrenzt bleiben. Die USA stehen
hier besonders im Fokus. Die ausschweifende US-
Ausgabenpolitik wird zum groBen Teil Uber die
Ausgabe von Staatsanleinen finanziert, die sich
zusehends schwieriger platzieren lassen. Vor allem
ist zu erkennen, dass Japan und China als traditi-
onell groBe Ké&ufer erheblich zurickhaltender als
in der Vergangenheit auftreten. Auch wenn sich
die Schuldenspirale in Europa nicht so schnell
dreht wie in den USA, ist der Verschuldungsstand
innerhalb der Wahrungsunion teilweise auf Gber-
héhten Niveaus. Insbesondere die bonitatsschwd-
cheren Lander in SUdeuropa durften mit der Wie-
dereinfGhrung der Regeln des Wachstums- und
StabilitGtspakts sowie einem geplanten Zurick-
fahren der EZB-Kaufprogramme verstérkt im Fokus
stehen. Damit sollte nicht nurin den USA, sondern
auch bei europdischen Staatsanleinhen der Rendi-
terOckgang 2024 aufgrund einer ungunstigeren
Angebots-/Nachfragesituation begrenzt bleiben
und im Vergleich zu vorherigen Zyklen geringer
ausfallen.



Attraktive Unternehmensanleihen

Es spricht einiges dafur, dass Unternehmensanlei-
hen auch 2024 eine positive Performance aufwei-
sen werden und Staatsanleihen im Gesamtertrag
erneut den Rang ablaufen. Die aktuell relativ
hohe Rendite von 4,3%, rickldufige Renditen am
Kapitalmarkt sowie ein Risikoaufschlag von 1,2
Prozentpunkten sollten einen Wertzuwachs in min-
destens gleicher GréBenordnung wie in diesem
Jahr begUnstigen.

Aktuelle Renditen fir Unternehmensanleihen
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Die fundamentale Situation gestaltet sich fur bo-
nitatsstarke Anleihen solide. Weiterhin kdnnen
viele Unternehmen noch von den hohen Liquidi-
tatspuffern zehren, die wdhrend des Niedrigzins-
umfeldes aufgebaut wurden. Zwischen 2015 und
2021 haben sich die IG-Unternehmen zu Zinssét-
zen deutlich unterhalb von 1% (teilweise sogar zu
0%!) refinanzieren k&dnnen. Wahrend der Pande-
mie-Jahre 2020/2021 stieg die Laufzeit der neu be-
gebenen Anleihen zeitweise im Durchschnitt auf
mehr als sieben Jahre an. Entsprechend halten
sich die zu refinanzierenden Volumina noch in
Grenzen. Die groBe Refinanzierungswelle steht
erst 2025 und 2026 an. Das Bild fUr Unternehmen
aus dem Hochzins-Segment pré&sentiert sich diffe-
renzierter. Die durchschnittliche Laufzeit ausste-
hender Anleihen ist mit 3,6 Jahren deutlich gerin-
ger und entsprechend hdéher fallt der
Refinanzierungsdruck zu den aktuellen Konditio-
nen aus. Die Ratingagentur Moody's rechnet da-
her auch mit einem Anstieg der Ausfallraten von
aktuell 2,7% auf 3,7% zum Jahresende 2024 und
damit auf einen Wert, der nur knapp unter dem
langfristigen Durchschnitt von 3,9% liegt. Insge-
samt ist festzuhalten, dass sich das Chance/Risiko-
Profil im Qualit&tsanleihen-Bereich derzeit gunsti-
ger prasentiert.

US-Dollar

Nachdem der EUR-USD-Wechselkurs im Zuge der
Energiepreis-Krise im Herbst 2022 ein Zwanzigjah-
restief bei 0,96 markierte, setzte bei dem Wdah-
rungspaar ein Trendwechsel ein. Die EZB drehte
zwar spater als die Fed an der Zinsschraube, ging
aber dann auch zu groBen Erhdhungsschritten
von 0,75 Prozentpunkten Uber, die tendenziell den
Euro befligelten. Die wirtschaftliche Outperfor-
mance der USA und die Ungewissheit Uber das

Ende des Zinserhdhungszyklus der Fed konnten ins-
besondere zur Jahresmitte den US-Dollar noch-
mals starken. Da sich aber nun fOr das erste Halb-
johr 2024 eine konjunkturelle AbkUhlung ab-
zeichnet und die Zuversicht auf das endgultige
Ende des Zinserhdhungszyklus sehr groB ist, dUrfte
dem Greenback eine erneute nachhaltige Auf-
wertung gegenuber dem Euro nicht gelingen.
Auch erneut aufkommende Diskussionen um die
Budgetsituation der US-Regierung sollten auf den
US-Dollar eher hemmend wirken. Dagegen steht
weiterhin der Zinsvorteil in den USA zu Buche, wo-
mit im Gegensatz zum Euro-Raum auch positive
Realrenditen erwirtschaftet werden kdénnen. Wir
erwarten, dass der EUR-USD-Wechselkurs zum Jah-
resende bei 1,10 notieren wird und sich weitge-
hend in der Handelsspanne zwischen 1,05 und
1.15 bewegen sollte.
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Gold

Der markante Zinsanstieg der vergangenen zwei
Jahren hat zu sehr hohen Opportunitdtskosten for
Goldanleger gefuhrt. Dennoch profitierte der
Goldpreis von zunehmenden geopolitischen
Spannungen und zum Teil auch als Absicherung
gegen eine vorschnelle Lockerung der Geldpoli-
fik. Im neuen Jahr durfte Gold mehr RUckenwind
erhalten. Zum einen gehen wir von wieder fallen-
den Zinsen aus. Zum anderen sind die Notenban-
ken der BRIC-Staaten dazu Ubergegangen, for
ihre Wdahrungsreserven lieber in Gold als in US-
Staatsanleihen zu investieren. SchlieBlich durfte
der etwas schwdcher erwartete US-Dollar den
Goldpreis nachhaltig Gber die 2.000 US-Dollar-
Marke hieven.

Goldpreis in US-Dollar
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Aktien

Setzt sich der positive Trend fort?

Die ,,Glorreichen 7" sind nicht die Helden einer
neue Westernverfiimung, sondern sie haben in
2023 das Geschehen an den Bérsen maBgeblich
gepragt. Der US-amerikanische S&P 500 Index
profitierte von der herausragenden Performance
sieben sehr groBer Konzerne (Alphabet, Amazon,
Apple, Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla) und
legte bis Ende November um rund 19% zu. Kurstrei-
ber waren primér neue Wachstumsimpulse auf-
grund der technologischen Fortschritte bei der
KUnstlichen Intelligenz (Kl). Rechnet man diese sie-
ben Aktien heraus, ergdbe sich fUr US-Aktien nur
ein mageres Plus von 4% (in US-Dollar). In Europa
verlief die Kursernolung auf etwas breiterer Front,
aber auch hier konnte die Mehrheit der Aktien
dem Index nicht ann&hernd folgen.

Die sehr unterschiedliche Branchenentwicklung
spiegelt das schwierige wirtschaftliche Umfeld wi-
der. Nachdem der aufgeschobene Konsum nach
der Corona-Pandemie befriedigt war, flachte sich
die Nachfrage ab, da hohe Inflationsraten das
verfUgbare Realeinkommen der BUrger geschma-
lert haben. Die Gewinnmargen der Unternehmen
litten unter Kostensteigerungen auf vielen Ebenen
wie zum Beispiel bei der Energie. Zusatzlich haben
hdéhere Zinsen die Investitionstatigkeit gebremst.
Nur die Banken freuten sich Uber eine Ausweitung
der Zinsmarge, weil sie die hdheren Zinsen an ihre
Sparkundschaft nur teilweise weitergereicht ha-
ben.

Ausblick auf 2024

BekanntermaBen wirken geldpolitische Entschei-
dungen erst mit zwei, drei Quartalen Verzégerung
auf die Wirtschaft ein, so dass wohl noch bis zur
Jahresmitte 2024 die wirtschaftliche Dynamik
nachlassen kdnnte. DarUber hinaus werden auch
die fiskalischen Impulse nachlassen, da die Krisen-
maBnahmen der letzten Jahre auslaufen und
gleichzeitig hdhere Zins- und Tilgungsbelastungen
den Spielraum einengen. In Summe geht es im
ndchsten Jahr fUr die Weltwirtschaft nur moderat
vorwarts.

Trotzdem kann man gleich aus vier Grinden et-
was positiver auf die Gewinnperspektiven der Un-
ternehmen blicken: 1. Der Kostendruck Iasst etwas
nach, Energie- und Transportkosten sinken wieder.
Hinzu kommen KostensenkungsmaBnahmen und
wieder funktionierende Lieferketten. 2. Die Nach-
frage sollte von einem niedrigen Niveau aus wie-
der anspringen, nachdem der Lagerabbau in In-
dustrie und Handel zum Ende gekommen ist. 3.
Dem Konsumenten geht es besser als befUrchtet
— beispielsweise steigen in den USA die Lohne
schneller als die Inflation. 4. Der Technologiesektor
profitiert von Investitionen in die Digitalisierung der

Wirtschaft, die dank der Fortschritte bei der KUnst-
lichen Intelligenz zunehmen werden. Mittelfristig
wird Kl die Produktivitét der Unternehmen steigern
kdnnen, wie es beispielsweise PC und Internet vor
rund 25 Jahren getan haben.

Gewinntrend dreht nach oben

Nachdem die Unternehmensgewinne in den letz-
ten zwolf Monaten mehr oder weniger stagnier-
ten, werden fUr 2024 Zuwdachse in Hohe von 10%
in den USA und 5% in Europa erwartet. Wéahrend
im letzten Jahr das Gewinnwachstum auf Bran-
chenebene sehr unterschiedlich ausfiel, deuten
die aktuellen Sch&tzungen der Analysten fur 2024
auf eine gleichférmigere Entwicklung hin. Nur for
wenige Branchen wird ein Gewinnrickgang er-
wartet. In Europa sind dies Immobilien, Autos und
Versorger. Wesentlich positiver sind die Aussichten
fur Unternehmen aus den Bereichen Technologie,
Gesundheit, Industrie und Konsum.

Verdnderung der Unternehmensgewinne
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Auf Basis der obigen Gewinnprognosen werden
europdische Akfien derzeit auf einem Kurs/Ge-
winn-Verhdltnis von 12,2 gehandelf. Das ist selbst
bei Leitzinsen von 4% als preiswert einzustufen. US-
Aktien (S&P 500) sind auf den ersten Blick mit ei-
nem KGV von 18,7 weniger attraktiv. Grund hierfUr
ist vor allem die héhere Bewertung der wachs-
tumsstarken Tech-Konzerne. Alleine die ,,Glorrei-
chen 7" haben zusammen ein Indexgewicht von
rund 30%. Wesentlich gunstiger ist die gleichge-
wichtete Variante des S&P 500, in dem jedes Un-
ternehmen das gleiche Indexgewicht besitzt. Hier
liegt das KGV nur bei 15,1.

KGV fir DAX und S&P 500
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Im Jahr 2025 sollte die wirtschaftliche Aktivitat wei-
ter an Fahrt gewinnen und die Gewinnentwick-
lung der Unternehmen begunstigen. Spdatestens
ab Mitte des Jahres durfte sich dann auch der
Blick der Anleger darauf richten und die positiven
Perspektiven von Akfien untermauern. Mit weite-
rer UnterstUtzung rechnen wir durch Umschichtun-
gen aus den derzeit attraktiv verzinsten Geld-
marktkonten in Aktien, wenn die Notenbanken
aufgrund moderaterer Inflationsraten in  den
ndchsten Quartalen beginnen, die Zinsen zu sen-
ken. Alleine in den USA wurden in den letzten 18
Monaten rund 1.500 Mrd. US-Dollar zus&tzlich im
Geldmarkt geparkt. Ein Teil davon durfte wieder
zurUck in den Aktienmarkt flieBen.

Bewertungsrelationen im historischen Vergleich

Region Kurs/Gewinn- Kurs/Umsatz- Kurs/Buch-  Dividenden-  Anleihen-
9 Verhdltnis  Verhaltnis  Verhiltnis Rendite rendite
Deutschland 2024 11,00 085 135 4,60% 2,45%

historisch %20 0,70 170 2,70% 5,90%

giinstig

Europa 2024 ©.20 125 170 3,90% 3,00%
historisch 4,00 10 170 4,00% 750%

sonrs SN ] | |
USA 2024 8,70 240 3,70 165% 4.30%
historisch 5,20 140 250 2,90% 6,30%
Schwellenldnd 2024 130 16 140 3.20% 7,00%
historisch 8,20 120 160 240% 9,00%

soma | G| | | | |
Japan 2024 1,60 0,90 120 250% 0,65%
historisch 2100 0,80 160 130% 2,60%

auestio [N | [ | |

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Eine attraktive Bewertung, wieder steigende Un-
tfernehmensgewinne und die wahrscheinliche
Wende in der Geldpolitik eréffnen Aktien ein Kurs-
potential fUr 2024 von 8-10%. Neue geopolitische
Storfaktoren k&dnnten zwar fUr zwischenzeitliche Ir-
ritationen an den Finanzmarkten sorgen, dirften
den positiven Trend aber nicht gefdhrden.

Aktienstrategie

In einem Umfeld mit niedrigem Wirtschaftswachs-
tum schlagen sich defensive Qualitatsaktien meist
am besten. Neben dem Gesundheitssektor, derin
2023 noch enftt@uschte, und Produzenten von
Konsumgutern des téglichen Bedarfs, sollten im
neuen Jahr auch wieder wachstumsstarke Tech-
nologie-Aktien die Nase vorne haben. Wenn sich
im Laufe des Jahres die Zeichen fUr eine Wachs-
tumsbeschleunigung mehren, wird jedoch der
Appetit der Anleger auf zyklischere Werte zuneh-
men. In diesem Segment bevorzugen wir vor al-
lem den Industriesektor mit dem Fokus auf Auto-
matisierung und Robotik.

Unter den Regionen hat Europa aufgrund des sehr
niedrigen KGVs einen Bewertungsvorteil gegen-
Uber den USA. Eine Outperformance europdi-
scher Aktien dUrfte jedoch unwahrscheinlich wer-
den, sollte sich in der zweiten Jahreshdlfte
abzeichnen, dass Donald Trump die besten Chan-
cen auf das Prasidentenamt hat. Gemischte Rah-
menbedingungen herrschen auch fir Aktien aus

den Schwellenl&ndern vor. Ein schwdcherer US-
Dollar und fallende Zinsen haben in der Vergan-
genheit diese Bdrsen meist befligelt. Seitdem in
China die kommunistische ldeologie des Prdsi-
denten Xi das Geschehen bestimmt und der
wichtige Immobilienmarkt in eine Krise gesturzt ist,
haben sich viele Anleger aus dem Markt verab-
schiedet. Ob mit den neuen staatlichen Konjunk-
furmaBnahmen die Investoren wieder zurickge-
lockt werden k&nnen, muss sich noch zeigen.

Exkurs: Superwahljahr 2024

In 2024 sollten Anleger den Wahlkalenderim Auge
behalten. Los geht es bereits im Januar, wenn hof-
fentlich nur fUr kurze Zeit die Aufmerksamkeit auf
den Prasidentschaftswahlen in Taiwan liegt. Je
nach Ausgang dient das Ergebnis als Lackmustest
fUr die gerade erst leicht verbesserten Beziehun-
gen zwischen den USA und China. Weiter geht es
im Juni mit den Europawahlen. Dabei wird sich
zeigen, ob die Antieuropdischen und Anfi-Euro
Parteien weiteren Zulauf bekommen. Sofern noch
im Amt, ist es auch ein Stimmungstest fir die stark
angeschlagene  deutsche  Bundesregierung.
Denn nach dem Urteil des Bundesverfassungsge-
richts kénnte die aktuelle Haushaltskrise zum Aus
fur das Ampelbundnis fUhren. In Folge der not-
wendigen Reduzierung der fiskalischen Impulse
durfte sich dies negativ auf das deutsche Wirt-
schaftswachstum auswirken.

Sollte die Ampel diese Krise Gberstehen, stehen inr
im September mit Landfagswahlen in Sachsen,
Thiringen und Brandenburg weitere Stimmungs-
tests bevor. Werden die Wahlergebnisse fUr die
Regierungsparteien dort, und die Umfragen deu-
ten darauf hin, dhnlich schlecht ausfallen wie bei
den letzten Wahlen, ist spatestens dann eine Fort-
fOhrung der Ampel kaum mehr vorstellbar.

FUr die Finanzmarkte steht aber vor allem die Wahl
des US-Présidenten am 5. November im Fokus.
Nach den aktuellen Prognosen werden wir so
oder so einen ,,alten” Bekannten als ,,neuen* Pra-
sidenten sehen. Der Amtsinhaber Joe Biden frifft
wohl erneut auf Donald Trump, der aller Skandale
zum Trotz, die besten Chancen auf einen Sieg hat.

Ab Mitte des Jahres wird das US-Wahlkampfge-
tése die Finanzmdrkte des Ofteren beeinflussen.
FUr die mittelfristige Ausrichtung der Aktienmarkte
durfte es allerdings keinen groBen Unterschied
machen, wer Prasident wird, da beide Kandido-
ten sowohl positive als auch negative Vorhaben
umsetzen mdchten. So plant beispielsweise Trump
die Ausgabenorgie der Demokraten unverziglich
zu beenden, um den Haushalt zu entlasten. Ande-
rerseits konterkariert er dieses Vorhaben mit nied-
rigen Steuern. Ob am Ende ,,politische Bérsen”
tatséchlich , kurze Beine" haben werden, wird we-
niger mit dem Wahlausgang, sondern mehr mit
der Akzeptanz des Verlierers zusammenhdngen.



Anlagestrategie

In den vergangen zwei Jahren sorgten steigende
Zinsen fUr Gegenwind an den Finanzmdérkten. Die
Aussichten fur 2024 sind positiver, denn modera-
tere Inflationsraten und ein mdaBiges Wirtschafts-
wachstum geben den Notenbanken den Spiel-
raum fUr erste Zinssenkungen. Hiervon dUrften
Aktien und Anleihen gleichermaBen profitieren.

Ganz blaudugig sollte man sich aber nicht positi-
onieren. SchlieBlich kénnte sich die Inflation als
hartn&ckiger als erhofft erweisen und damit die
Chancen auf Zinssenkungen reduzieren. AuBer-
dem kénnten anstehende Wahlen (u. a. USA und
Taiwan) zu Kursschwankungen fUhren. Ebenso
werden in den ndchsten Jahren weltweit Klima-
verwerfungen auftreten. Eine gute Diversifikation
im Portfolio (inkl. Gold) ist deshalb elementar.

Wir bleiben bei Aktien Gbergewichtet und halten
an der Selektion von wachstumsstarken Technolo-
gieaktfien und defensiven Akfien fest. Europdische
Aktien muUssten aufgrund ihrer deutlich niedrige-
ren Bewertung die Nase vorne haben, doch US-
Unternehmen besitzen oft zurecht wegen ihrer
starken Marktstellung eine Prémie. Wir konzentrie-
ren uns daher auf die Qualitéten und Geschéfts-
aussichten einzelner Unternehmen und weniger
auf die regionale Zuordnung.

Da am Anleihenmarkt der Zinsgipfel voraussicht-
lich bereits hinter uns liegt, machen jefzt wieder
ldngere Laufzeiten Sinn, um sich die derzeifigen
Renditen auf die né&chsten Jahre zu sichern. Lei-
der liegt der Zins langlaufender Bundesanleinen
immer noch unterhalb der Inflationsrate. Ein sinn-
voller Kompromiss sind daher bonit&tsstarke Unter-
nehmensanleihen mit mittlerer Laufzeit.

Chance/Risiko-Profil der Anlagesegmente
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Wir winschen allen Lesern ein gesundes, glUckli-
ches und erfolgreiches Jahr 2024.

MUnchen, im Dezember 2023
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