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Konjunktur und Kapitalmärkte: 

Halbjahresbilanz und Ausblick 

2023 war trotz schwieriger wirtschaftlicher und (geo)po-

litischer Rahmenbedingungen ein überraschend erfreuli-

ches Kapitalmarktjahr. Ausschlaggebend für die positive 

Entwicklung der Aktien- und Anleihekurse war vor allem 

der Rückgang der Inflationsraten und die damit verbun-

dene Erwartung, dass die Notenbanken ihre Leitzinsen 

nicht weiter erhöhen müssen. An die erfreuliche Ent-

wicklung knüpften 2024 insbesondere die Aktienmärkte 

an. Nach der ersten Jahreshälfte ziehen wir eine Zwi-

schenbilanz und gehen der Frage nach, warum wir wei-

terhin optimistisch gestimmt sind.  

Das konjunkturelle Umfeld verbessert sich 

Mit Blick auf das wirtschaftliche Umfeld ist es sicherlich 

zu früh, um in Euphorie zu verfallen und die nächste 

Hochkonjunktur auszurufen. Allerdings haben sich so-

wohl die Bedingungen als auch Erwartungen gegenüber 

dem letzten Jahr – ausgehend von einem niedrigen Ni-

veau – verbessert. So trübten sich die Geschäftsaussich-

ten in den Industrieländern in der zweiten Jahreshälfte 

2023 unisono ein. Vor allem in der Eurozone blickten 

Unternehmensvertreter pessimistisch in die Zukunft, so-

dass beispielsweise der S&P Einkaufsmanagerindex un-

ter die Wachstumsmarke von 50 fiel. Insbesondere in der 

Industrie und im Baugewerbe grassierten Rezessionssor-

gen. Ausschlaggebend waren die restriktive Geldpolitik 

und die damit verbundenen gestiegenen Refinanzie-

rungskosten, die die Rentabilität vieler Investitionsvor-

haben drastisch minderte. Gleichzeitig erhöhten fehlende 

Neuaufträge sowie rückläufige Produktionszahlen in der 

Industrie die Sorge vor einer Rezession. Allerdings blieb 

eine Rezession dank der robusten privaten Konsumaus-

gaben aus. Weiter rückläufige Inflationsraten, die Erwar-

tung sinkender Zinsen sowie steigende Realeinkommen 

verbesserten seit dem letzten Jahr die Stimmung und kon-

junkturelle Lage in vielen Industrieländern. Diese Ent-

wicklung dürfte sich weiter fortsetzen. 

 

Während sich die Konjunkturstimmung in den letzten 

Monaten verbessert hat, sind auf dem Arbeitsmarkt in 

den USA und in der Eurozone nur geringfügige Verän-

derungen zu beobachten. Lagen die Arbeitslosenquoten 

im Juni 2023 mit 3,6 Prozent in den USA und mit 6,5 

Prozent in der Eurozone auf historischen Tiefständen, 

stieg sie in den USA nur geringfügig auf vier Prozent an 

und ging in der Eurozone sogar auf 6,4 Prozent zurück. 

Mit Blick nach vorne dürfte der Arbeitsmarkt weiter in 

einer robusten Verfassung bleiben und den privaten Kon-

sum stärken: Zum einen bleibt das Arbeitsangebot auf-

grund des demografischen Wandels knapp und zum an-

deren verharrt die Nachfrage nach Fachkräften auf einem 

hohen Niveau. 

Inflation: Die letzte Meile bleibt schwierig 

Eine erfreuliche Entwicklung haben die Inflationsraten 

vieler Volkswirtschaften vollzogen. Nachdem die welt-

weiten Preissteigerungsraten mit wenigen Ausnahmen – 
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wie beispielsweise China – im Jahr 2022 und Anfang 

2023 historische Höchststände erreicht haben, hat der 

Preisdruck seitdem abgenommen. In der Eurozone sank 

die Inflationsrate aus der Spitze von über zehn Prozent 

auf zuletzt 2,5 Prozent. Gleichzeitig ist der Preisdruck auf 

breiter Front zurückgegangen. Die folgende Abbildung 

zeigt, wie viele Subkomponenten des harmonisierten 

Verbraucherpreisindizes (HVPI) in ein bestimmtes Infla-

tionsband fallen. Am aktuellen Rand liegen die Inflati-

onsraten von „nur“ noch acht Prozent aller Subkompo-

nenten über sechs Prozent. Anders sah das Bild Ende 

2022 und Anfang 2023 aus: Hier lagen die Inflationsraten 

jeder zweiten Subkomponente über sechs Prozent und 

jede vierte gar über zehn Prozent.  

 

Eine ähnliche Entwicklung vollzog sich in den USA. 

Hier ist die PCE Inflationsrate von über sieben Prozent 

auf zuletzt 2,6 Prozent gefallen. Zuletzt ist der Abwärts-

trend in der Eurozone und in den USA aber ins Stocken 

geraten. Ein Grund dafür ist der anhaltende Preisdruck im 

Dienstleistungssektor, der wiederum auf das überdurch-

schnittliche Lohnwachstum zurückzuführen ist. Im wei-

teren Jahresverlauf dürften sich die Inflationsraten aber 

der Zweiprozentmarke weiter annähern – wenngleich der 

Rückgang nicht linear verläuft. Für 2024 erwarten wir 

eine durchschnittliche Inflationsrate von 2,4 Prozent in 

den USA (nach 3,8 Prozent in 2023) und von 2,2 Prozent 

in der Eurozone (nach 5,5 Prozent in 2023). 

Die Mischung aus einem fortgeschrittenen Inflations-

rückgang in der Eurozone sowie relativ schwächeren 

Konjunkturdaten hat dazu geführt, dass die EZB vor der 

Fed ihre Leitzinsen gesenkt hat. Im Juni hat die EZB den 

Zinssatz für Hauptrefinanzierungsgeschäfte um 25 Basis-

punkte auf 4,25 Prozent gesenkt und ist damit der Fed 

vorausgeeilt. Zuvor hatten mehrere Notenbanken aus 

Schwellenländern (vor allem aus Südamerika) und aus 

Europa, darunter die Schweiz und Schweden, die Leitzin-

sen gesenkt. Bis zum Jahresende erwarten wir einen we-

niger restriktiven geldpolitischen Kurs: Die EZB dürfte 

ihren Leitzins noch bis zu zweimal um 25 Basispunkte 

senken. Die Fed dürfte mit einem zeitlichen Verzug 

nachziehen und 2024 bis zu zwei Zinssenkungen um je-

weils 25 Basispunkte vornehmen. 

Das Umfeld für Aktien bleibt konstruktiv 

Hoffnungen auf Leitzinssenkungen sowie das Ausblei-

ben einer Rezession hat 2023 zu erfreulichen Gewinnen 

an den Aktienmärkten geführt. Der S&P 500 Index hat 

eine Wertsteigerung von rund 26 Prozent erzielt, der 

DAX 20 Prozent und Stoxx 50 knapp 16 Prozent. Seit 

Jahresbeginn 2024 haben viele Aktienmarktindizes an ih-

rer positiven Wertentwicklung aus dem Vorjahr ange-

knüpft und neue Allzeithochstände erreicht. Der S&P 

500 liegt in diesem Jahr mit rund 16 Prozent im Plus und 

der DAX hat seit Jahresbeginn einen Wertzuwachs in 

Höhe von rund acht Prozent erzielt. 

 

Ist die Aktienmarktrally nun vorbei oder setzt sich der 

Aufwärtstrend fort? Wie oben skizziert bietet das kon-

junkturelle Umfeld Raum für weitere Kurssteigerungen 

sowie höhere Dividendenzahlungen. Außerdem erwarten 

Analysten ansteigende Aktienrückkäufe. Allein für die 

Unternehmen aus dem S&P 500 werden die Aktienrück-

käufe in diesem Jahr auf einen Umfang von 925 Milliar-

den US-Dollar geschätzt – das wären 13 Prozent mehr als 

im Vorjahr. Gleichzeitig kommt Rückenwind für die Ak-

tienmärkte von sinkenden Zinsen. Warum? Durch sin-

kende Zinsen verringert sich der Diskontierungsfaktor 

für zukünftige Gewinne, sodass der Barwert beziehungs-

weise der heutige Unternehmenswert steigt. 

Wie sehen die Bewertungen aus? Während Aktien aus 

den US relativ teuer sind, notieren Aktien aus Europa auf 

attraktiveren Bewertungsniveaus. Das Kurs-Gewinn-

Verhältnis (KGV) für den S&P 500 beträgt rund 21 und 

damit deutlich über dem historischen Durchschnitt. Beim 

DAX liegt das KGV dagegen nur bei rund 12 und damit 

auf dem langjährigen Durchschnitt. Insbesondere die 

Technologieaktien stechen mit einer hohen Bewertung 
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hervor – jedoch waren diese in der Vergangenheit zeit-

weise noch teurer. So war Ende der 1990er Jahre wäh-

rend der sogenannten Dotcom-Blase das KGV fast dop-

pelt so hoch wie heute.  

 

Insgesamt erwarten wir für das zweite Halbjahr neue All-

zeithochs und gehen für den S&P 500 und DAX von 

5.300 beziehungsweise 19.500 Punkten zum Jahresende 

aus. 

Weiteres Potential für Anleihen 

Rückläufige Inflationsraten und sinkende Leitzinsen bie-

ten auch Unterstützung für Anleihekurse. Bereits 2023 

hat die Erwartung sinkender Leitzinsen zu kräftigen 

Wertsteigerungen geführt. Dabei verzeichneten alle Sub-

anlageklassen eine positive Wertentwicklung, vor allem 

aber Anleihen mit einem höheren Risiko erzielten grö-

ßere Wertzuwächse (Spitzenreiter 2023 waren Euro High 

Yield Unternehmensanleihen mit rund zwölf Prozent). 

Seit Jahresbeginn 2024 ergibt sich ein durchaus gemisch-

tes Bild: Anders als 2023 haben bis jetzt nicht alle Sub-

anlageklassen eine positive Wertentwicklung verzeich-

net. Allerdings ergibt sich ein ähnliches Muster. Wäh-

rend Anleihen mit einem niedrigeren Risiko geringere 

Wertzuwächse oder gar Verluste seit Jahresbeginn ver-

zeichneten, haben Anleihen mit einem höheren Risiko 

von Spreadeinengungen profitiert. 

Mit Blick nach vorne erwarten wir moderate Kurssteige-

rungen beziehungsweise Renditerückgänge. Bis zum 

Jahresende dürften Renditen von 10-jährigen US Treasu-

ries auf rund 4,20 Prozent sinken; Renditen von 10-jähri-

gen Bundesanleihen erwarten wir bei 2,15 Prozent. Das 

Ausbleiben rezessiver Tendenzen und anhaltend niedrige 

Ausfallraten sollten sich weiterhin positiv auf die Kre-

ditaufschläge auswirken. 

 

Welche Risiken existieren? 

Selbstverständlich sind unsere Prognosen mit Unsicher-

heit behaftet. Zu dem wahrscheinlich größten Risiko 

zählt eine hartnäckigere Inflation. Kurzfristig könnten 

steigende Energiepreise sowie eine anhaltend hohe 

Dienstleistungsinflation für Preisdruck sorgen. Mittel- 

bis langfristig könnten handelspolitische Spannungen zu 

höheren Zöllen führen und damit die Importe verteuern. 

Im Mai erhöhte die Biden-Administration beispielsweise 

die Zölle auf Elektroautos aus China von 25 auf 100 Pro-

zent und auch die EU kündigte Zölle auf Elektroautos aus 

China an. Gleichzeitig dürften Unternehmen die Ausga-

ben für den klimagerechten Umbau von Produktionsstät-

ten an die Konsumenten weitergegeben und damit den 

Preisdruck aufrechterhalten. Neben der Inflationsunsi-

cherheit bilden die zunehmenden geopolitischen Span-

nungen ein ernst zunehmendes Risiko. Da sind zum einen 

der anhaltende Krieg zwischen Russland und der Ukraine 

sowie der Nahost-Konflikt und zum anderen die Span-

nungen zwischen Taiwan und China zu nennen. Insge-

samt bleibt das wirtschaftliche Umfeld für die Kapital-

märkte aber konstruktiv, sodass wir weiterhin optimis-

tisch in die Zukunft blicken. 

Simon Landt 
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Stand

04.07.2024 27.06.2024 03.06.2024 03.04.2024 03.07.2023 29.12.2023

Aktienmärkte 16:36 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 39308 0,4% 1,9% 0,5% 14,2% 4,3%

S&P 500 5586 1,9% 5,7% 7,2% 25,4% 17,1%

Nasdaq 18188 1,8% 8,1% 11,7% 31,6% 21,2%

Russell 2000 2037 -0,1% -1,1% -1,9% 7,4% 0,5%

DAX 18421 1,2% -1,0% 0,3% 14,6% 10,0%

MDAX 25498 0,5% -5,4% -5,8% -7,9% -6,0%

TecDAX 3351 0,6% -0,5% -1,6% 5,5% 0,4%

EuroStoxx 50 4977 1,5% -0,5% -1,8% 13,2% 10,1%

Stoxx 50 4528 0,6% 0,6% 2,7% 13,5% 10,6%

Nikkei 225 40914 4,0% 5,1% 3,7% 21,2% 22,3%

MSCI Welt 3562 1,1% 3,2% 4,5% 19,9% 12,4%

MSCI Welt SRI 3373 1,7% 3,9% -5,9% 14,9% 8,3%

MSCI Emerging Markets 1092 1,0% 2,2% 4,7% 8,7% 6,7%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 130,95 -109 98 -127 -242 -627

Bobl-Future 115,88 -71 -40 -193 47 -340

Schatz-Future 105,48 -25 44 -17 75 -107

3 Monats Euribor 3,71 4 -21 -21 11 -18

3M Euribor Future, Dez 2024 3,31 3 -5 25 -20 101

3 Monats $ Libor 5,58 -2 -3 1 5 -2

Fed Funds Future, Dez 2024 4,96 -3 -6 23 72 113

10-jährige US Treasuries 4,35 6 -5 1 50 49

10-jährige Bunds 2,58 15 1 20 14 58

10-jährige Staatsanl. Japan 1,08 2 3 34 68 46

10-jährige Staatsanl. Schweiz 0,70 10 -18 -5 -26 0

IBOXX  AA, € 3,46 2 -4 15 -29 39

IBOXX  BBB, € 4,00 -1 -5 12 -66 25

ML US High Yield 8,11 9 1 7 -49 32

Rohstoffmärkte

Rohöl Brent 87,27 1,2% 11,2% -2,8% 16,9% 12,3%

Gold 2360,43 1,3% 0,9% 3,4% 22,5% 14,3%

Silber 30,59 5,4% 0,2% 14,5% 34,4% 26,1%

Kupfer 9720,19 3,7% -3,0% 6,2% 15,8% 14,8%

Eisenerz 113,06 6,1% 2,7% 12,6% 2,0% -17,1%

Frachtraten Baltic Dry Index 2064 1,6% 14,2% 20,6% 93,3% -1,4%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,0803 1,0% -0,4% 0,2% -0,9% -2,2%

EUR/ GBP 0,8464 -0,1% -0,5% -1,3% -1,5% -2,3%

EUR/ JPY 173,93 1,3% 2,3% 6,3% 10,2% 11,3%

EUR/ CHF 0,9717 1,2% -0,6% -0,8% -0,8% 4,9%

Quelle: Refinitiv Datastream

Veränderung zum


