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Ausblick 2024 (1): Wirtschaft im
Schneckentempo, Inflation sinkt

Wie bei einem Adventskalender wollen wir in den kom-
menden Wochen einige Turchen 6ffnen, um Ihnen zu zei-
gen, wie wir die Aussichten fur die Weltwirtschaft und die
Kapitalméarkte im Jahr 2024 einschatzen. Den Anfang
machen unsere Prognosen zur Konjunkturentwicklung
und Inflation, gefolgt von den Zinsen und der Einschét-
zung der Rentenmarkte in der kommenden Woche. Im
dritten Teil unseres Jahresausblicks widmen wir uns den
Aktienmarkten, bevor wir dann die Markte aus techni-
scher Sicht unter die Lupe nehmen. Kurz vor Weihnach-
ten fassen wir unsere wichtigsten Erkenntnisse zusam-
men und geben eine Empfehlung fiir die Asset Allocation:
Wie sollten sich Anlegerinnen und Anleger im kommen-
den Jahr positionieren? Sollen sie mehr auf Aktien oder
auf Anleihen setzen, wo liegen die groten Risiken und
wo die besten Chancen? Natlrlich sind wir uns den
Grenzen eines Jahresausblicks bewusst. Die vergange-
nen Jahre waren gepragt von exogenen Schocks, also
Krisen und Kriegen und deren Folgen, die nicht oder zu-
mindest kaum vorhersehbar waren. Als Prognostiker
wunscht man sich daher fiir das gesamte vor uns liegende
Jahr das, was wir uns alle zumindest zu Weihnachten und
zum Jahreswechsel erhoffen: Eine friedliche, ruhige und
besinnliche Zeit. Und nun viel Spafl beim Lesen unserer
Beitrdge, die Sie sich in den néchsten Wochen auch gerne
als Video auf unserem YouTube-Kanal anschauen kon-

nen. Elﬁlil
https://www.youtube.com/mmwarburgco E%‘%E
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Ruckblick auf 2023: Inflation und Geldpo-
litik bremsen

Nachdem im Jahr 2022 aus Sicht eines Volkswirts kein
Stein auf dem anderen blieb und im Jahresverlauf fast
alle Prognosen deutlich revidiert werden mussten, verlief
das Jahr 2023 in ruhigeren Bahnen. Die Weltwirtschaft
wachst in diesem Jahr um drei Prozent, so wie wir es vor
zwOIf Monaten auch erwartet hatten. In den Industriel&n-
dern haben vor allem die USA positiv Uberrascht, die fur
dieses Jahr prognostizierte Rezession ist ausgeblieben.
Auch Japan verzeichnete ein etwas stérkeres Wirtschafts-
wachstum als erwartet, wahrend im Euroraum die
Schwaéche der deutschen Wirtschaft ein besseres Ergeb-
nis verhinderte. In den Schwellenléandern gab es in die-
sem Jahr ebenfalls nur wenige konjunkturelle Uberra-
schungen. In China blieb das Wirtschaftswachstum auf-
grund der Probleme am Immobilienmarkt und der hohen
Verschuldung hinter den Erwartungen zuriick, Indien
zeigte hingegen, dass es das Zeug zur neuen globalen
Wachstumslokomotive hat, und auch Lander wie Brasi-
lien und Mexiko entwickelten sich konjunkturell besser
als erwartet. Die insgesamt verhaltene weltwirtschaftli-
che Entwicklung in diesem Jahr ist vor allem auf die nach
wie vor hohen (wenn auch riicklaufigen) Inflationsraten
und die restriktive Geldpolitik der Notenbanken zuriick-
zufiihren. Zwar sind die Preissteigerungsraten in fast al-
len Landern deutlich zurtickgegangen, sie befinden sich
aber aufgrund des hohen Ausgangsniveaus in vielen L&n-
dern immer noch auf einem fir die Notenbanken unange-
nehm hohen Niveau. Der im vergangenen Jahr begon-
nene Zinserhéhungszyklus hat sich daher auch im Jahr
2023 fast Uberall fortgesetzt, so dass sich die restriktive
Geldpolitik als grofter Bremsklotz fiir die konjunkturelle
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Entwicklung erwiesen hat. Dennoch ist die Widerstands-
fahigkeit der Weltwirtschaft angesichts der vielféltigen
Belastungsfaktoren bemerkenswert. Das Wachstum hat
sich zwar verlangsamt, ist aber nicht zum Stillstand ge-
kommen.

Globaler Ausblick 2024: Aufschwung mit
angezogener Handbremse

Die Weltwirtschaft lahmt und bewegt sich zu Beginn des
Jahres 2024 eher im Schneckentempo als im Sprint.
Nachdem die vergangenen Jahre von Krisen, Kriegen,
hohen Inflationsraten und steigenden Zinsen gepragt wa-
ren, durfte es im kommenden Jahr zumindest bei den
Themen Inflation und Zinsen etwas ruhiger zugehen.
Verschérfte Kreditkonditionen und hohe Zinsen belasten
derzeit die Immobilienmarkte und bremsen die Investiti-
onstatigkeit. Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen hat
sowohl in den USA als auch im Euroraum zugenommen,
allerdings ausgehend von historisch niedrigen Niveaus.
Die globalen Einkaufsmanagerindizes liegen sowohl fir
den Dienstleistungssektor als auch fur die Industrie aktu-
ell bei rund 50 Punkten. Auch wenn dies zunéchst kein
Wachstum verspricht, ist eine globale Rezession aus heu-
tiger Sicht ebenso unwahrscheinlich. Im weiteren Jahres-
verlauf sollte sich die Weltwirtschaft langsam von den
Auswirkungen der Corona-Pandemie und den damit ver-
bundenen Lieferkettenproblemen, dem Einmarsch Russ-
lands in die Ukraine und den stark gestiegenen Lebens-
haltungskosten erholen, sofern keine neuen exogenen
Schocks auftreten. Allerdings gibt es einige nicht uner-
hebliche Risiken.

Globale Einkaufsmanagerindizes und
OECD-Industrieproduktion ggu. Vorjahr
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Der Krieg im Nahen Osten zwischen Israel und der radi-
kal-islamischen Hamas hat bisher kaum negative wirt-
schaftliche Auswirkungen. Dies koénnte sich andern,
wenn es zu einem Flachenbrand kommt und der Iran ak-
tiv in den Konflikt eingreift. In diesem Fall kdnnte der
Olpreis steigen, wobei die Bedeutung arabischer Staaten
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in der Olférderung seit den 70er Jahren des letzten Jahr-
hunderts deutlich abgenommen hat. Auch andere (geo-
)politische Krisen kdénnten sich negativ auf das Wirt-
schaftswachstum auswirken. Im Krieg zwischen Russ-
land und der Ukraine zeichnet sich weiterhin keine Ver-
handlungslésung ab, so dass eine weitere Eskalation
nicht ausgeschlossen werden kann. Im Stdchinesischen
Meer halten die Spannungen zwischen Taiwan und China
an; sollte es zu einem bewaffneten Konflikt kommen,
héatte dies erhebliche negative Auswirkungen auf die glo-
bale Konjunktur, da es zu Engpassen in der Chipproduk-
tion kédme. Und nicht zuletzt kénnte es fur viele européi-
sche Volkswirtschaften ungemdtlich werden, wenn Do-
nald Trump im kommenden Jahr die US-Président-
schaftswahlen gewinnt. Neue US-Importzélle und ein
globaler Handelskrieg sind dann ebenso wenig auszu-
schlielen wie ein Rickzug der USA aus der NATO oder
zumindest eine geringere militérische Unterstiitzung der
USA fur die Ukraine, die dann von den Europaern zu-
sétzlich finanziert werden musste.

Inflationsraten sinken deutlich, Zwei-Pro-
zent-Marke erreichbar

Dass sich die Weltwirtschaft trotz dieser Belastungsfak-
toren im Laufe des Jahres 2024 erholen kann, liegt vor
allem an den sinkenden Inflationsraten. Diese geben der
Geldpolitik den notwendigen Spielraum, das mittlerweile
restriktive Zinsniveau zu lockern und damit die konjunk-
turelle Erholung zu unterstitzen. Wéhrend einige Zent-
ralbanken in den Schwellenléndern ihre Leitzinsen be-
reits wieder gesenkt haben (z.B. Brasilien, Chile, Peru,
Ungarn, Polen), werden sich Zentralbanken in den In-
dustrieldandern wie die US-Notenbank und die Européi-
sche Zentralbank mit einer Lockerung der Geldpolitik
noch Zeit lassen. Denn hier liegen die Inflationsraten
noch deutlich Uber der Marke von zwei Prozent. Der
Hauptgrund ist in der hohen Ausgangsbasis zu sehen,
denn von acht Prozent Inflation auf zwei Prozent zu kom-
men, dauert eben l&nger, als wenn man von vier Prozent
aus startet. Setzt sich aber der Trend der monatlichen
Preissteigerungsraten in der nachsten Zeit fort, wird die
Inflation sowohl in den USA als auch im Euroraum im
Frihjahr 2024 bei gut 2,5 Prozent und im Spatsommer
bei rund zwei Prozent liegen. In den USA sind es vor al-
lem die kalkulatorischen Mieten, die Immobilienbesitzer
theoretisch zahlen miissten, die die Inflationsrate derzeit
noch kinstlich in die Hohe treiben. Ohne diesen Effekt
lage die Inflationsrate schon jetzt nur noch bei gut zwei
Prozent.
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Im Euroraum sind dagegen vor allem die Preise fur Nah-
rungsmittel und Dienstleistungen fir die zu hohen Ge-
samt- und Kerninflationsraten verantwortlich. Lagen die
Nahrungsmittelpreise im Mérz 2023 noch um fast 16 Pro-
zent Uber dem Vorjahresniveau, so sind seither im Mo-
natsvergleich nur noch geringe Steigerungsraten zu ver-
zeichnen. Entsprechend sank die Jahresverdnderungsrate
im Oktober auf immer noch hohe 7,5 Prozent. Setzt sich
der Trend der letzten Monate fort (wovon wir ausgehen),
wird die Teuerung bei Nahrungsmitteln bis zum Friihjahr
2024 auf unter 2,5 Prozent gesunken sein. Eine ahnliche
Entwicklung zeichnet sich bei den Dienstleistungsprei-
sen ab, wobei es hier noch bis zum Sommer dauern wird,
bis die Jahresveranderungsrate wieder bei rund zwei Pro-
zent liegt. Sollte unsere Einschatzung zutreffen, wirden
die eigenen Inflationsprognosen der US-Notenbank und
der EZB im kommenden Jahr deutlich zu hoch ausfallen
und missten nach unten revidiert werden. Damit wére
der Weg fur Zinssenkungen spéatestens ab dem Sommer
frei.

Leitzinsen im historischen Vergleich (in%)
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Quelle: Refinitiv Datastream

Deutschland: Die Hoffnungen ruhen auf
dem privaten Konsum

Unter den Industrielandern wird Deutschland 2023 mit
einem Wachstumsriickgang von 0,4 Prozent das Schluss-
licht bilden. Im Jahr 2024 diirfte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion jedoch wieder leicht zulegen und um rund
0,8 Prozent wachsen. Dabei wird die wirtschaftliche Er-
holung keineswegs homogen verlaufen: Wahrend von
der Bauwirtschaft und den Exporten negative Wachs-
tumsbeitrdge ausgehen, dirfte der private Konsum die
deutsche Wirtschaft stiitzen.

Besonders dister bleiben die Konjunkturaussichten flr
die Bauwirtschaft. Nicht nur die stark gestiegenen Mate-
rialkosten, sondern auch die erschwerten Finanzierungs-
bedingungen belasten insbesondere den Wohnungsbau.
So wird die kinftige Bautatigkeit durch weiter rucklau-
fige Auftragseingdnge und Stornierungen bestehender
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Auftrage belastet. Im Gegensatz zum Hochbau stellen
sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir den
Tiefbau etwas glinstiger dar. Hier stutzt der hohe Investi-
tionsbedarf der 6ffentlichen Hand die Konjunktur. Allein
die Deutsche Bahn schatzt den Modernisierungsbedarf
des Schienennetzes bis 2027 auf 88 Mrd. Euro. Gegen-
wind fir den deutschen AulRenhandel kommt von der zu-
néchst noch schwachen Weltwirtschaft. Zwar rechnet der
Internationale Wahrungsfonds fur das kommende Jahr
mit einem Weltwirtschaftswachstum von 2,9 Prozent,
doch sind die prognostizierten Wachstumsraten fur die
wichtigsten deutschen Handelspartner USA (1,5 Pro-
zent), China (4,2 Prozent) und den Euroraum (1,2 Pro-
zent) unterdurchschnittlich. Zunehmender Protektionis-
mus, geopolitische Krisen und aufkeimende Handels-
kriege erschweren den Handel zusatzlich.

Baugewerbe in Deutschland
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Quelle: Refinitiv Datastream und eigene Berechnungen

Fir das verarbeitende Gewerbe ergibt sich ein gemisch-
tes Bild. Auf der einen Seite verschlechtert die restriktive
Geldpolitik das Umfeld fur Investitionen und fiihrt damit
zu ricklaufigen Auftragseingangen, wobei allerdings
hohe Cash-Bestédnde diesen Effekt abmildern. Auf der
anderen Seite verlieren angebotsseitige Produktions-
hemmnisse wie Lieferengpésse oder stark gestiegene
Produktionskosten an Bedeutung, sodass bestehende
Auftrage weiter abgearbeitet werden kénnen. Hoffnun-
gen flr das deutsche Wirtschaftswachstum gehen 2024
vom privaten Konsum aus. Dabei durfte sich die reale
Einkommenssituation der privaten Haushalte im Zuge
weiter sinkender Inflationsraten verbessern und damit
den Konsum stimulieren. Gleichzeitig durfte die kon-
junkturelle Schwache kaum Spuren auf dem Arbeits-
markt hinterlassen, da die Nachfrage nach Fachkraften
hoch bleibt. Zudem sind die negativen Effekte der rest-
riktiven Geldpolitik auf den privaten Konsum tiberschau-
bar. Dies ist zum einen auf die relativ geringe Verschul-
dung der privaten Haushalte und zum anderen auf die
langfristige Zinsbindung zurtckzufihren. Insgesamt
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bleibt das Umfeld fir die deutsche Wirtschaft herausfor-
dernd, allerdings zeigen sich zumindest konjunkturell
erste Lichtblicke.

Eurozone: Restriktive Geldpolitik wirkt
nach und bremst die Konjunkturdynamik

Ein &dhnlicher Ausblick ergibt sich fir die Eurozone.
Auch wenn die EZB den Zinsgipfel voraussichtlich er-
reicht hat, wird die restriktive Geldpolitik mit Verzdge-
rung auf die Realwirtschaft durchschlagen und die Inves-
titionsbereitschaft vieler Unternehmen im Jahresverlauf
2024 einschranken. Damit liegt die Wachstumshtirde vor
allem fir das verarbeitende Gewerbe weiterhin hoch.
Wachstumsstitzend wirkt hingegen der private Ver-
brauch, der von einem relativ stabilen Arbeitsmarkt und
steigenden Realeinkommen flankiert wird. Vor allem
Volkswirtschaften, mit einem Fokus auf den Dienstleis-
tungs- und Tourismussektor, wie Griechenland, Spanien
und Portugal, dirften 2024 ein Uberdurchschnittliches
Wirtschaftswachstum verzeichnen. Auf der anderen
Seite werden Lander, deren Bruttowertschépfung relativ
stark vom verarbeitenden Gewerbe und vom Export ab-
hangig ist (siehe Deutschland oder Italien), unterdurch-
schnittlich wachsen.

IWF: BIP-Prognosen fur 2024
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Hier muss allerdings differenziert werden: Wenn
Deutschland im Jahr 2024 tatsachlich mit 0,8% wachsen
sollte, mag das aus europdischer Perspektive enttdu-
schend sein; angesichts eines Trendwachstums von nur
0,4% waére ein Wachstum von 0,8% fiir Deutschland so-
gar schon ein erfreulich guter Wert. Insgesamt blicken
wir etwas pessimistischer als der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) auf das Jahr 2024 und erwarten fur die
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Eurozone ein Wirtschaftswachstum von rund einem Pro-
zent (IWF: 1,2 Prozent).

USA: Wachstum bleibt robust

Dass die US-Wirtschaft trotz der massiven Straffung der
Geldpolitik durch die US-Notenbank einer Rezession
entgangen ist, war wohl die gréRte okonomische Uberra-
schung des Jahres 2023. Zwar erwarten einige Okono-
men, dass es mit einer gewissen zeitlichen Verzogerung
im Jahr 2024 zu einer deutlichen konjunkturellen Eintri-
bung kommen wird, aus unserer Sicht ist dies aber un-
wahrscheinlich. Denn die restriktive Geldpolitik hat in
den zinssensitiven Bereichen der US-Wirtschaft wie den
Bau- und Ausriistungsinvestitionen den erwarteten Tri-
but gefordert. Diese negative Entwicklung bei den Inves-
titionen wurde jedoch durch deutliche Zuwéchse beim
privaten Konsum mehr als ausgeglichen. Dieser profi-
tierte von den hohen Ersparnissen wahrend der Corona-
Pandemie, dem sehr robusten Arbeitsmarkt und der ver-
gleichsweise geringen Verschuldung. Der Arbeitsmarkt
zeigt zwar erste Ermidungstendenzen, da die Zahl der
neu geschaffenen Stellen seit dem Sommer nicht mehr so
stark wachst wie zuvor, die Arbeitslosenquote ist mit 3,9
Prozent aber immer noch sehr niedrig. Ein starker An-
stieg der Arbeitslosigkeit im Jahr 2024 zeichnet sich bis-
lang nicht ab, deshalb gehen vom Arbeitsmarkt und ins-
besondere von der Lohnentwicklung weiterhin positive
Impulse flr den Konsum aus. Zwar schwécht sich der
Anstieg der Lohne und Gehalter ab, da aber auch die In-
flation sinkt, drften die verfligbaren Realeinkommen im
kommenden Jahr um rund zwei Prozent steigen. Weil
sich die Sparquote der US-Haushalte kaum verdndern
wird, bleibt der private Konsum der wichtigste Wachs-
tumsmotor der US-Wirtschaft.

Der von uns erwartete Riickgang des Zinsniveaus drfte
auch den US-Immobilienmarkt bis 2024 stabilisieren.
Nachdem sich die Erschwinglichkeit von US-Immobilien
aufgrund der hohen Preise, vor allem aber aufgrund des
starken Anstiegs der Hypothekenzinsen auf bis zu acht
Prozent fur Kredite mit einer Laufzeit von 30 Jahren
deutlich verschlechtert hat, dirfte sich die Situation fur
potenzielle Kaufer 2024 wieder verbessern. Statt eine Be-
lastung fiir das Wachstum darzustellen, kénnten vom Im-
mobilienmarkt dann wieder positive Wachstumsimpulse
ausgehen. Auch fiir die amerikanischen Industrieunter-
nehmen hellen sich die Perspektiven langsam wieder auf.
Nach deutlichen Uberkapazitaten im Jahr 2023 stehen die
Lagerbestdnde im Vergleich zu den erzielbaren Umsét-
zen inzwischen wieder nahezu im Einklang. Dies dirfte
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in den kommenden Monaten dazu fihren, dass die US-
Unternehmen die Produktion im Verarbeitenden Ge-
werbe allmahlich wieder hochfahren.

Belastet werden die Aussichten fur die US-Wirtschaft
hingegen durch das verhaltene Wachstum der Handels-
partner, wodurch die Exporte tendenziell unter Druck ge-
raten und wahrscheinlich sinken werden. Da die Kapazi-
tatsauslastung der US-Unternehmen eher niedrig ist,
durften die Ausristungsinvestitionen zunachst kaum zu-
nehmen, so dass auch von dieser Seite eher negative Ef-
fekte auf das Wirtschaftswachstum ausgehen. Alles in al-
lem gehen wir davon aus, dass die US-Wirtschaft 2024
mit 2,0 Prozent nur etwas langsamer wachsen wird als
2023. Aus unserer Sicht besteht aber eher Uberra-
schungspotenzial nach oben als nach unten. Denn min-
destens ein Faktor ist besonders zu beachten, der zu einer
positiveren Entwicklung beitragen konnte: Sollten die
US-Unternehmen in den kommenden Monaten verstérkt
in den Einsatz von Kinstlicher Intelligenz investieren,
waére ein Produktivitatsschub maoglich, der die 1&angerfris-
tigen Wachstumsaussichten sehr positiv beeinflussen
konnte.

USA: Lohnstuckkosten und
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Schwellenlander: Indien avanciert zum
neuen globalen Wachstumsmotor

Die wirtschaftliche Dynamik in den Schwellenldndern
wird durch die anhaltende Schwéache Chinas gebremst.
Obwohl die chinesische Regierung von ihrer strikten
Corona-Politik abgerickt ist und damit die Nachfrage sti-
muliert wurde sowie Lieferengpéasse an Bedeutung verlo-
ren haben, bleibt das Reich der Mitte das Sorgenkind un-
ter den Schwellenldndern. Zu den Griinden z&hlt neben
strukturellen Herausforderungen wie dem demografi-
schen Wandel auch die anhaltende Krise auf dem Immo-
bilienmarkt. So sind in den vergangenen Jahren nicht nur
groRe Uberkapazitaten im Bausektor entstanden, auch
die Verschuldung von Unternehmen und Haushalten ist
stark angestiegen. Sinkende Immobilienpreise sowie ge-
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scheiterte Finanzierungsmodelle erhéhen nun die Unsi-
cherheit der privaten Haushalte und belasten die Kon-
sumneigung. Zwar wurden fiskalische Impulse angekin-
digt, jedoch sind bis dato kaum Details bekannt. Sollte
die konjunkturelle Schwéche Chinas anhalten, diirfte die
Wirtschaftsdynamik anderer Schwellenlédnder aufgrund
stagnierender oder gar riickldufiger Handelsaktivitaten
mit China gebremst werden. Indien hingegen 16st China
als globalen Wachstumsmotor ab und stiitzt die Weltwirt-
schaft. Denn im Gegensatz zu China verfgt Indien tber
die grofte Jugendbevdlkerung der Welt und damit Uber
ein enormes Arbeitskrafte- und Nachfragepotenzial. Zu-
dem sind die Wachstumsaussichten durch den massiven
Ausbau der Infrastruktur in Bereichen wie Verkehr,
Energie und Digitalisierung deutlich besser.

China: Konjunkturindikatoren
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Welche Rolle spielt die Geldpolitik im Jahr 2024? Hier
zeigt sich ein heterogenes Bild: Da viele Schwellenlander
frihzeitig begonnen haben, die Leitzinsen anzuheben
und damit die Inflation in den Griff bekommen haben, ist
mit einer geldpolitischen Entspannung zu rechnen. So ha-
ben Chile und Brasilien erste Zinssenkungen im Jahr
2023 vorgenommen. Auf der anderen Seite ist die Infla-
tionsbekampfung noch nicht tberall abgeschlossen, so-
dass beispielsweise Russland und die Tirkei auch zu-
kinftig weiter kraftig an der Zinsschraube drehen wer-
den. Mit Blick nach vorne ist aufgrund der regionalen
Disparitdten kein einheitlicher Kurs zu erwarten, aller-
dings durfte der geldpolitische Riickenwind fiir die Kon-
junktur in den meisten Entwicklungs- und Schwellenlan-
dern im Verlauf des Jahres 2024 zunehmen. Insgesamt
rechnet der IWF fir das kommende Jahr mit einem
Wachstum von vier Prozent. Das Wirtschaftswachstum
konnte sogar noch hoher ausfallen, wenn sich der Preis-
auftrieb bei Nahrungsmitteln stdrker abschwécht. Da
Nahrungsmittel in Entwicklungs- und Schwellenldndern
ein héheres Gewicht im Warenkorb haben als in fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, wirde eine Preisentspan-
nung zusétzlichen Konsum beginstigen.

Carsten Klude und Simon Landt
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veréanderung zum
23.11.2023 16.11.2023 20.10.2023 22.08.2023 22.11.2022 30.12.2022
Aktienmarkte 16:52 -1Waoche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 35273 0,9% 6,5% 2,9% 34% 6,4%
S&P 500 4572 14% 8,2% 4,2% 14.2% 19,1%
Nasdaq 14266 1,1% 9,9% 5,6% 21,1% 36,3%
Russell 2000 1796 12% 6,8% -3,0% -35% 1.9%
DAX 15993 1,3% 8,1% 18% 10,9% 14,9%
MDAX 26068 0,4% 8,3% -4,3% 1% 3,8%
TecDAX 3137 15% 10,3% 12% 1,6% 74%
EuroStoxx 50 4362 1,4% 8,4% 24% 11,0% 15,0%
Stoxx 50 3971 1,7% 3.9% 1.2% 6,1% 8,7%
SMI (Swiss Market Index) 10841 1,9% 4,8% -03% -2,1% 1,0%
FTSE 100 7491 11% 12% 3,0% 0,5% 0,5%
Nikkei 225 33452 0,1% 7,0% 5,0% 19,0% 28,2%
Brasilien BOVESPA 126642 1,6% 11,9% 9,0% 16,1% 15,4%
Russland RTS 1149 1,7% 6,3% 8,6% 0,6% 18,4%
Indien BSE 30 66018 0,1% 0,9% 12% 75% 8,5%
China CSI 300 3562 -0,3% 15% -5,2% -55% -8,0%
MSCI Welt 3005 11% 7,6% 3,3% 12,3% 154%
MSCI Welt SRI 2959 1,1% 9,5% -51% 16,3% 19,7%
MSCI Emerging Markets 984 0,1% 6,3% 1,7% 6,1% 28%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 131,22 2 313 1 -917 -171
Bobl-Future 116,46 -52 81 125 -348 n
Schatz-Future 105,00 -19 0 9 -183 -42
3 Monats Euribor 3,96 6 6 31 210 207
3M Euribor Future, Dez 2023 397 -1 -3 3 103 37
3 Monats $ Libor 5,64 1 -2 0 94 87
Fed Funds Future, Dez 2023 534 1 -2 -10 62 70
10-jahrige US Treasuries 441 -6 -50 7 65 58
10-jahrige Bunds 2,62 7 -24 -1 63 5
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,73 -6 -8 7 48 32
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 1,01 2 -16 -2 0 -60
US Treas 10Y Performance 572,87 0,4% 4,3% 0,3% -1,8% -1.2%
Bund 10Y Performance 540,65 0,2% 2,9% 14% -1,9% 2,9%
REX Performance Index 435,14 0,0% 12% 1,1% -0,6% 0,6%
IBOXX AA, € 373 1 -35 -11 56 13
IBOXX BBB, € 4,52 3 -45 -14 15 -18
ML US High Yield 8,70 -10 -85 -4 -9 -28
Wandelanleihen Exane 25 6620 0,0% 0,0% 0,0% -0,3% 0,0%
Rohstoffmérkte
S&P Commodity Spot Index 561,71 2,6% -6,5% -2,8% -10,0% -7,9%
MG Base Metal Index 381,19 0,0% 35% -0,3% -4,2% -8,9%
Rohdél Brent 80,78 -1.2% -12,4% -3,9% -8,7% -4,9%
Gold 1992,29 0,5% -0,1% 5,0% 142% 9,7%
Silber 23,64 -0,8% 0,3% 1,0% 12,4% -0,5%
Aluminium 2178,50 0,1% 1,0% 2,3% -9,5% -7,3%
Kupfer 8252,99 1,6% 4,7% -0,9% 3,5% -1,3%
Eisenerz 129,84 0,3% 9,4% 21,6% 42,0% 16,7%
Frachtraten Baltic Dry Index 1755 -0,2% -14,2% 47,0% 52,7% 15,8%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,0904 0,5% 3,0% 0,2% 6,1% 2.2%
EUR/ GBP 0,8694 -0,6% -0,2% 2,0% 0,4% -2,0%
EUR/ JPY 163,05 -0,6% 2,7% 2,7% 12,3% 15,9%
EUR/ CHF 0,9629 -0,2% 2,0% 0,7% -1,7% -2.2%
UsD/ CNY 7,1455 -14% -24% -2,1% 0,1% 3,5%
usb/ JPY 149,54 -0,8% -0,2% 2,5% 59% 14,0%
USD/ GBP 0,7976 -0,8% -31% 1,6% -5,2% -4,1%
Quelle: Refinitiv Datastream
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von méglichen geschaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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