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Ausblick 2024 (I1): Aktienmarkte
profitieren von sinkenden Zinsen

Das Bdrsenjahr 2023 neigt sich langsam dem Ende zu.
Trotz einer Vielzahl von Belastungsfaktoren, wie den
schrecklichen Kriegen in beziehungsweise vor den Toren
Europas, einer schwachen wirtschaftlichen Entwicklung
in vielen europaischen Landern und auch im wichtigen
Absatzmarkt China sowie hohen Inflationsraten, haben
die meisten Borsen einen grofien Teil der im Vorjahr er-
littenen Verluste wieder aufgeholt. Angesichts der Nach-
richtenlage war dies nicht unbedingt zu erwarten. Nun
stellt sich die Frage, was die Aktienmarkte im kommen-
den Jahr zu bieten haben. Auch wenn viele Probleme
bleiben und die Unsicherheiten grof3 sind, ist unseres Er-
achtens Schwarzmalerei fehl am Platz. Warum dies so ist,
erfahren Sie in unserer heutigen Ausgabe von Konjunk-
tur & Strategie. Besuchen Sie zu auch gerne unseren Y-
ouTube-Kanal mit weiteren aktuellen Videos zur Kon-
junktur- und Kapitalmarktentwicklung fiir das kommende
Jahr

https://www.youtube.com/mmwarburgco

o

Niedrigere Inflationsraten sorgen fur Akti-
enmarktphantasie

Die Weltwirtschaft wird auch im kommenden Jahr nur
moderat wachsen, vor allem im ersten Halbjahr. Zwar
dirfte die Konjunktur in Europa aufgrund fallender Infla-
tionsraten und damit hoherer Realeinkommen wieder et-
was an Fahrt gewinnen, die Dynamik bleibt allerdings
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weiterhin relativ schwach. Und auch in den USA werden
die konjunkturellen Baume nicht in den Himmel wach-
sen, wenngleich wir eine Rezession fur unwahrscheinlich
halten. Da auch die wirtschaftliche Dynamik in den
Schwellenlandern nicht wesentlich zunehmen dirfte,
wird es fiir die Unternehmen im kommenden Jahr
schwierig werden, ihre Umsatze und Gewinne deutlich
zu steigern. Wir rechnen aber zumindest mit einstelligen
Wachstumsraten beim Umsatz und Gewinn, nicht zuletzt
weil einige Belastungsfaktoren weggefallen sind. So ha-
ben sich die weltweiten Lieferketten deutlich stabilisiert
und funktionieren fast wieder wie vor der Corona-Krise.
Zudem haben sich die Preise vieler Rohstoffe deutlich
abgeschwacht und auch die Energiepreise sind stark zu-
riickgegangen. Diese deflationaren Tendenzen sollten die
Margen der Unternehmen stiitzen, wahrend die Belas-
tungsfaktoren auf den Arbeitsmérkten in Form von Fach-
kraftemangel und hohen Lohnforderungen zunéachst be-
stehen bleiben durften.

Deutlich positiver sehen wir hingegen die Entwicklung
der Inflation. So rechnen wir sowohl in den USA als auch
in Europa im kommenden Jahr mit sinkenden Inflations-
raten in Richtung 2-2,5 Prozent. Damit durfte ein wesent-
licher Belastungsfaktor fiir den Aktienmarkt wegfallen
bzw. in den Hintergrund treten und wieder Spielraum fir
hohere Aktienbewertungen erdffnen. Wir gehen daher
von einem guten Aktienjahr 2024 aus und erwarten so-
wohl in Europa als auch in den USA neue Rekordstéande
bei den Aktienindizes.

Aktienindizes erreichen neue Rekordstan-
den in 2024

Fir den DAX halten wir bis Ende ndchsten Jahres ein
Kursziel von 18.000 Punkten fiir erreichbar. Dabei gehen
wir davon aus, dass die Unternehmen ihre Gewinne im
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kommenden Jahr leicht steigern kénnen und das aktuell
niedrige Bewertungsniveau des DAX wieder etwas an-
steigt und sich dem historischen Durchschnitt der letzten
Jahre anndhert. Vor dem Hintergrund dieser Uberlegun-
gen ist eine Kursprognose von 18.000 Punkten fiir den
DAX sogar eher konservativ und ware auch im Falle ne-
gativer Gewinnrevisionen fir das Jahr 2024 zu erreichen.
Unter &hnlichen Annahmen erwarten wir fiir den Euro-
Stoxx 50 zum Jahresende 2024 einen Wert von 4.800
Punkten und fiir den Stoxx 50 4.350 Punkte.

Auch in den USA dirfte der S&P 500 ein neues Rekord-
hoch erreichen. Wir gehen davon aus, dass die Gewinne
der 500 Unternehmen im kommenden Jahr im Durch-
schnitt etwas starker steigen werden als in Europa, da der
S&P 500 ein hoheres Gewicht an Technologieaktien ent-
hélt. Diese Firmen wachsen zwar schneller als Industrie-
unternehmen, sie sind aber bereits deutlich teurer bewer-
tet, sodass wir fur den S&P 500 eine geringere Bewer-
tungsausweitung erwarten. Ende 2024 sehen wir den
S&P 500 bei rund 5.000 Punkten. Da wir gleichzeitig von
einer leichten Abwertung des US-Dollars gegeniiber dem
Euro ausgehen, sollten europaische Aktien im kommen-
den Jahr etwas attraktiver sein als ihre US-Pendants.

Factset S&P500-Gewinnschatzungen

260 210
210 _VA 170
160 : 130
M~ a0 [e)} (@] — o N T
Ll o { [aV] (o] o [aV] (o]
5 & § & § § & §
2021 e——m2022 ==2023 2024 =12 M Fwd EPS; 1.5

Quelle: Factset
Uberraschungen und Risiken

Die gr6Rte positive Uberraschung konnte im kommenden
Jahr aus China kommen. Aufgrund der aktuell schlechten
Nachrichtenlage ist die Schwelle fiir positive Uberra-
schungen extrem niedrig. Sollte die chinesische Regie-
rung MaRnahmen ergreifen, um das derzeit schwache
Wirtschaftswachstum starker als 2023 anzukurbeln,
wirde sich dies positiv auf die Weltkonjunktur auswir-
ken.

Neben den geopolitischen Risiken, insbesondere einer
Eskalation im Nahen Osten oder einer Verschérfung der
Situation zwischen China und Taiwan, sind die grofiten
Risikofaktoren flr unseren positiven Aktienmarktaus-
blick eine hartnéckigere Inflation als derzeit von uns er-
wartet. Letzteres hatte zur Folge, dass die Notenbanken
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ihre Leitzinsen fir langere Zeit auf hohem Niveau belas-
sen und damit die Konjunktur weiter dampfen.

MSCI China: IBES-Gewinnschatzungen
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Ein besonderes Augenmerk gilt darlber hinaus den Pra-
sidentschaftswahlen in den USA im November 2024.
Sollte Donald Trump tatsachlich ein Comeback gelingen,
wirde dies die politische Landschaft erneut auf den Kopf
stellen. Sein vollig unberechenbarer Politikstil kénnte
nicht nur zu geopolitischen Risiken, sondern auch zu
Verwerfungen und erhohter Volatilitdt an den Kapital-
markten fihren. Hiervon waren vermutlich die européi-
schen Aktienmadrkte starker betroffen als die US-Borsen.

Marktbreite sollte 2024 zurlUckkehren

Im Jahr 2023 zeigte sich deutlich, dass eine breite Diver-
sifikation eines Aktienportfolios nicht immer von Vorteil
ist. Vor allem in den USA waren nur wenige Aktien mit
einem hohen Gewicht im Index (,,Magnificent 7) fiir die
gute Wertentwicklung des S&P verantwortlich. Die ge-
ringe Marktbreite hatte es notwendig gemacht, von der
traditionellen Diversifikationsstrategie abzuweichen und
stattdessen nur in wenige, ausgewdhlte Titel und Sekto-
ren zu investieren, um eine tberdurchschnittliche Perfor-
mance zu erzielen. Da diese gut gelaufenen Aktien mitt-
lerweile einen sehr hohen Bewertungsaufschlag gegen-
tiber dem Rest des Marktes verzeichnen, gehen wir flr
das nachste Jahr von einer Normalisierung und damit ei-
ner groRReren Marktbreite aus. Vor allem in Europa sind
die Belastungsfaktoren wie ein schwaches Wirtschafts-
wachstum und hohe Zinsen in den aktuell glinstigen Be-
wertungen bereits beriicksichtigt. Diese vorsichtige
Grundstimmung bietet somit eine solide Basis fir stei-
gende Kurse.

Auf die Qualitat kommt es an

Im Jahresverlauf kdnnen insbesondere konjunktursensi-
tive Segmente zu einer positiven Wertentwicklung bei-
tragen, wobei aufgrund der zunéchst anhaltenden Unsi-
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cherheiten vor allem qualitativ hochwertige Unterneh-
men mit stabilen Cashflows und geringer Verschuldung
im Fokus stehen dirften. Diese Unternehmen verfiigen
tiber eine starke Wettbewerbsposition und sie sind auf-
grund ihrer soliden Bilanzen kaum anfallig fur potenziell
negative Auswirkungen hoherer Zinsen. Bei der Titelaus-
wahl sollte mit den ersten Leitzinssenkungen auch das
Kriterium der Dividendenrendite wieder stérker in den
Fokus der Anleger riicken, da Anlagen in Anleihen rela-
tiv gesehen an Attraktivitat verlieren werden. Die Quali-
tt der Unternehmen wird im kommenden Jahr umso
wichtiger, da eine deutliche Ausweitung der Gewinnmar-
gen wie in den vergangenen Jahren unwahrscheinlich ist.
Sobald sich das von uns erwartete moderate Wirtschafts-
wachstum bestétigt und die Rezssionsbeflirchtungen in
den Hintergrund treten, sollten auch kleinere Unterneh-
men aus dem Small- und Mid-Cap-Segment profitieren.
Dabei konnte sich der Bewertungsaufschlag dieser
Wachstumsunternehmen gegeniiber den ,,groBen* Unter-
nehmen mit sinkendem Zinsniveau wieder ausweiten.

Ruckenwind fur den Technologiesektor

Von der Zinssenkungsphantasie durften auch Unterneh-
men aus dem Technologiesektor profitieren. Der Fokus
dirfte hier zundchst weiter auf den "glorreichen Sieben"
liegen (Alphabet, Amazon, Apple, Microsoft, Netflix,
Nvidia, Tesla). Der breite Markt fiir Technologieaktien
durfte erst wieder an Fahrt gewinnen, wenn die US-No-
tenbank beginnt, die Zinsen zu senken. Sollten die Zinsen
deutlich fallen, wiirden die ,,gloreichen Sieben* vermut-
lich zumindest relativ betrachtet eher benachteiligt sein,
da ihre gewaltigen Cashbestdnde dann ein geringeres
Zinsergebnis erwirtschaften. Riickenwind erhdlt der Sek-
tor auch durch die zunehmende Nutzung und Weiterent-
wicklung von kinstlicher Intelligenz (KI).

S&P 500: Wertentwicklung
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Absolut Return Produkte als Diversifikati-
onsbaustein

Die Volatilitat an den Kapitalmérkten ist derzeit eher ge-
ring und durfte sich im ersten Halbjahr wieder normali-
sieren. Ab dem zweiten Quartal rechnen die Anleger mit
mehreren Zinssenkungen, doch diese Erwartungen konn-
ten enttauscht werden. Daher ist es durchaus sinnvoll,
auch im neuen Jahr in Absolute-Return-Produkte zu in-
vestieren, die unabhdngig von der Richtung der Kursent-
wicklung an den Kapitalméarkten Ertrage erwirtschaften
konnen. Der Immobiliensektor, insbesondere Unterneh-
men, die die Vermietung von Wohnimmobilien betrei-
ben, sollte aufgrund der hohen Nachfrage und der riick-
laufigen Bautdtigkeit, unterstiitzt durch ein leicht sinken-
des Zinsniveau, wieder ein besseres Jahr erleben.

Bodenbildung in China?

In Deutschland werden auch im kommenden Jahr struk-
turelle Belastungen wie die hohen Energiepreise oder die
viel zitierte Burokratie einem stérkeren Wachstum im
Wege stehen. Fiir die grofRen Konzerne ist jedoch die Ent-
wicklung auf den Hauptabsatzmarkten, insbesondere in
den USA sowie in China, von groRerem Interesse. In
China kénnten ein Abflauen der Immobilienkrise und die
Auflage von Konjunkturprogrammen fiir positive Uber-
raschungen sorgen. Bereits jetzt zeichnet sich in China
eine Bodenbildung in der konjunkturellen Entwicklung
ab. Voraussetzung flr eine Erholung ist allerdings, dass
es nicht zu weiteren Verwerfungen am Immobilienmarkt
oder im Finanzsektor kommt. Wer am Wirtschaftswachs-
tum in China partizipieren mdchte, sollte jedoch auf-
grund der unkalkulierbaren regulatorischen Eingriffe des
Staates gegeniliber Unternehmen ein indirektes Engage-
ment Uber Investitionen in Regionen und Unternehmen,
die einen Hauptabsatzmarkt in China haben, bevorzugen.

Bei den deutschen bdrsennotierten Unternehmen hat die
Zurlickhaltung insbesondere auslandischer Investoren
zudem dazu gefiihrt, dass deutsche Aktien mit einem Re-
kordabschlag von bis zu 40 Prozent gegentiber dem US-
Index S&P 500 gehandelt werden. Dieser auch im histo-
rischen Vergleich massive Abschlag sollte im kommen-
den Jahr wieder verstérkt Anleger anziehen, zumal die
Hirde fur eine bessere Entwicklung aufgrund der pessi-
mistischen Positionierung nicht besonders hoch ist.



Konjunktur und Strategie

Kurs-Gewinn-Verhaltnisse seit 2000
a5

35
25 N

15

| |
[o2] — 2] wn ™~ [o2] — N wn ™~ [e2] — [ng]
a o o ©o o © o H = = o NN
N N N N N N N N N N N N N
o o @ o ) o o ] 4] o ) @ ]
O o o o o oo o0 o o o o o o
— S &P 500 — Stoxx 50 Nikkei 225
Nasdaq — DA X

Quelle: Factset
Unser Fazit

Traditionelle Aktien- und Rentenportfolios dirften 2024
ein attraktives Renditepotenzial bieten, wobei die Beimi-
schung alternativer Anlagen die Gesamtrendite und vor
allem das Risikoprofil verbessern kénnte. Die globale
Wirtschaftslage erfordert Portfolios, die den Herausfor-
derungen strukturell etwas hoherer Zinsen gewachsen
sind, auch wenn hier in den nachsten zwolf Monaten wie-
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der eine leichte Entlastung bei den Kapitalkosten erwar-
tet werden kann. In diesem Umfeld bleibt eine flexible
und anpassungsfahige Anlagestrategie wichtig, um ef-
fektiv auf Marktveranderungen und unvorhersehbare
globale Ereignisse reagieren zu konnen.

Alles in allem gehen wir davon aus, dass das Bérsenjahr
2024 trotz aller bestehenden Unsicherheiten erfreulich
verlaufen wird und sich die Kursanstiege der vergange-
nen Wochen fortsetzt. Auch wenn von der wirtschaftli-
chen Entwicklung wohl nur wenige positive Impulse fur
die Aktienmarkte ausgehen, ist das potenzielle Storfeuer
aus dieser Richtung gering. Entscheidender flr die Akti-
enkurse durfte dagegen wie in den vergangenen Jahren
die Geldpolitik der Notenbanken sein. Das Ende des
Zinserhohungszyklus und die im Laufe des Jahres 2024
zu erwartenden Zinssenkungen durften den Aktienmark-
ten weiteren Ruckenwind geben, sodass Anlegende wei-
terhin investiert bleiben sollten.

Ludwig Bendel und Daniel Hupfer
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
07.12.2023 30.11.2023 06.11.2023 06.09.2023 06.12.2022 30.12.2022
Aktienmarkte 16:07 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 36042 0,3% 57% 4,6% 73% 8,7%
S&P 500 4576 0,2% 4.8% 2,5% 16,1% 19.2%
Nasdaq 14238 0,1% 5,3% 2,6% 29,3% 36,0%
Russell 2000 1855 2,6% 6,8% -1,0% 24% 53%
DAX 16625 2,5% 9,8% 5,6% 159% 19,4%
MDAX 26453 1,0% 6,2% -3,6% 32% 53%
TecDAX 3216 0,6% 9,3% 2,8% 5,5% 10,1%
EuroStoxx50 4467 19% 74% 5,4% 134% 17,8%
Stoxx 50 4025 11% 3,8% 2,2% 6,6% 10,2%
SMI (Swiss Market Index) 10967 1,0% 3,7% 0,4% -13% 22%
FTSE 100 7505 0,7% 12% 11% -02% 0,7%
Nikkei 225 32858 -1.9% 0,5% -1.2% 17.8% 25,9%
Brasilien BOVESPA 126285 -0,8% 6,6% 8,9% 14,6% 151%
Russland RTS 1048 -6,0% -51% 0,9% -45% 8,0%
Indien BSE 30 69522 3,8% 7.0% 5,5% 11,0% 14,3%
China CSI 300 3391 -3,0% -6,6% -11,0% -14,5% -124%
MSCI Welt 3021 -0,1% 4,6% 22% 135% 16,1%
MSCI Welt SRI 2981 -0.2% 5,5% -6,5% 16,7% 20,6%
MSCI Emerging Markets 975 -1.2% 0,6% -0,7% 0.2% 19%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 135,36 307 568 437 <728 243
Bobl-Future 118,36 86 196 322 -252 261
Schatz-Future 106,24 85 111 146 -7 81
3 Monats Euribor 39 6 5 30 19 206
3M Euribor Future, Dez 2023 395 0 -1 6 105 34
3 Monats $ Libor 5,64 1 1 -2 91 87
Fed Funds Future, Dez 2023 533 0 -1 -12 74 69
10-jahrige US Treasuries 4,15 -21 -50 -15 63 32
10-jahrige Bunds 219 -22 -51 -44 40 -37
10-jhrige Staatsanl. Japan 0,75 7 -12 1 50 34
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,74 -14 -46 -29 -26 -87
US Treas 10Y Performance 587,43 1,8% 45% 24% -1,0% 1,3%
Bund 10Y Performance 556,49 19% 4,5% 4,8% -0,8% 5,9%
REX Performance Index 444,70 1.2% 21% 21% 0,9% 2.8%
IBOXX AA, € 331 -26 -56 -53 39 -29
IBOXX BBB, € 4,07 26 -60 -61 4 62
ML US High Yield 838 -18 -55 -31 -24 -59
'Wandelanleihen Exane 25 6620 0,0% 0,0% 0,0% -1,2% 0,0%
Rohstoffméarkte
S&P Commodity Spot Index 525,05 -5,5% -9,3% -132% -9,4% -13.9%
MG Base Metal Index 37371 -1,0% -1.9% -34% -11,0% -10,7%
Rohdl Brent 74,93 -7,1% -12,3% -17,3% -5,8% -11,8%
Gold 2027,79 -0,5% 2.2% 5,8% 14,3% 11,7%
Silber 24,03 -4,9% 3,9% -0,8% 8,1% 12%
Aluminium 2109,17 -2,2% -7,0% -1,8% -14,9% -102%
Kupfer 8201,25 -2.2% 0,5% -1,9% -22% -2,0%
Eisenerz 132,92 1,9% 5,0% 11,7% 225% 19,4%
Frachtraten Baltic Dry Index 2848 -30% 87,0% 163,5% 112,5% 88,0%
Devisenméarkte
EUR/ USD 10770 -1,5% 0,3% 0,2% 24% 10%
EUR/ GBP 0,8576 -0,5% -1,1% 0,0% -02% -3,3%
EUR/ JPY 155,67 -34% -3.2% -1,6% 8,6% 10,7%
EUR/ CHF 0,9453 -1,1% -2,0% -11% -4,2% -4,0%
USD/ CNY 71520 0,2% -17% -2,3% 2.2% 3,6%
usD/ JPY 147,33 -0,6% -18% -0,2% 75% 12,4%
UsD/ GBP 0,7966 0,8% -13% -05% -2,6% -4.2%
Quelle: Refinitiv Datastream
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