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Executive Summary

Die Aktienmérkte befinden sich derzeit im Aufwind.
Und das, obwohl die Anleiherenditen wieder stei-
gen und nur halb so viele Zinssenkungen erwar-
tet werden als noch vor einem Monat. Die Inflation
sinkt nur zdgerlich und die EZB durfte zunachst
ihre abwartende Haltung beibehalten. Gute Unter-
nehmenszahlen und eine robuste Konjunktur in
den USA halten die Anleger dennoch bei Laune.
Und selbst im Euroraum kénnte das konjunkturelle
Tal durchschritten sein. Allein die deutsche Wirt-
schaft will nicht so richtig in die Gange kommen.

GESAMTWIRTSCHAFT

Stimmung im Euroraum leicht verbessert

Die Einkaufsmanagerindizes signalisierten im Fe-
bruar eine Stimmungsaufhellung in den meisten
Landern der Wahrungsunion. Der S&P Kompositin-
dikator stieg von 47,9 auf 48,9 Punkte. Er verbleibt damit
unterhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten, der
Anstieg war in dem Ausmaf allerdings nicht erwartet
worden (Konsensschitzung: 48,5 Punkte). Vor allem im
Bereich der Dienstleistungen ging es spiirbar aufwérts;
hier reichte es sogar fiir ein Erreichen der 50-Punk-
te-Schwelle (Abb. 1). Im Verarbeitenden Gewerbe hin-
gegen musste nach den jlingsten Anstiegen ein Riick-
gang verzeichnet werden; dieser geht allerdings allein

Licht am Ende des Tunnels

Abb. 1- S&P Einkaufsmanagerindizes Euroraum
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auf die grofdte Volkswirtschaft der Gemeinschaftswih-
rung zuriick - Deutschland (s. u.). Frankreich hingegen

konnte hier kriftig zulegen: von 43,1 auf 46,8 Punkte. Vor
allem die Erwartungskomponente legte in vielen Lin-
dern zu und erreichte zuletzt ein Niveau wie seit letz-
tem April nicht mehr. Auch das Verbrauchervertrauen

ist leicht angestiegen, auf -15,5 Punkte (Januar: -16,1).
Aus konjunktureller Sicht sind Signale fiir eine Belebung

des privaten Verbrauchs ein sehr willkommener Licht-
blick. Auch die Arbeitslosenquote verharrte mit 6,4 %

im Januar auf einem Tiefststand. Damit nehmen die

Anzeichen einer Bodenbildung zu, die ab dem 2. Quartal

wieder zu einem leichten Wachstum fiihren konnte. Die

Inflation lag im Februar bei 2,6 %, nach zuvor 2,8 %. Sie

fiel damit zwar niedriger aus als im Vormonat, aber leicht

hoher als erwartet (Konsenserwartung: 2,5%). Die Kern-
inflationsrate lag nach 3,3% im Januar mit 3,1% sogar

um 0,2 Prozentpunkte hoher.

Deutschland steckt fest

Die deutsche Volkswirtschaft kommt als einzige der
Eurolinder im neuen Jahr nicht in Schwung. Zwar
hat sich die Einschitzung der Dienstleistungsunter-
nehmen laut S&P Einkaufsmanagerindex dhnlich wie
in den Euronachbarldndern abermals leicht verbes-
sert — von 47,7 auf 48,2 Punkte - allerdings kann sich
das Verarbeitende Gewerbe nicht aus seiner Schwéche-
phase befreien. Der entsprechende Einkaufsmana-
gerindex fiel entgegen den Erwartungen kraftig von
45,5 auf 42,3 Punkte und fiigt dem zarten Aufwairts-
trend der letzten Monate damit einen empfindlichen
Dampfer zu. Auch der ifo Geschiftsklimaindex ver-
harrt mit 85,5 Punkten auf einem niedrigen Niveau
(Abb. 2). Die Hoffnung auf eine Konjunkturerholung

Stimmung auch im Februar verhalten

Abb. 2 - Monatliche Einschatzung deutscher Unternehmen

FEB
60 100
55
2 90
50 - -
45 80
40
70
35
30 60
FEB23 MAI23 AUG23 NOV23 FEB24

® S&P PMI Servicesektor
® S&P PMIIndustrie

- ifo Geschéftsklimaindex (r. A.)
ifo Geschaftserwartungen (r. A.)

Quelle: Datastream, eigene Berchnungen

© GDV 2024



03 ECONOMICS & FINANCE PERSPECTIVES

in diesem Jahr ist inzwischen geschwunden. Die Bun-
desregierung erwartet nur noch ein kleines Wachstum
von 0,2%, die jingste Prognose der EU-Kommission
liegt mit 0,3 % nur unwesentlich héher. Eine nachhal-
tige Trendwende scheint damit — entgegen der allge-
meinen Tendenz im Euroraum - nicht in Sichtweite.
Die Bundesbank rechnet mit einem erneuten Riick-
gang des BIPs im 1. Quartal. Dies wiirde eine techni-
sche Rezession im Winterhalbjahr bedeuten. Erfreu-
lich ist immerhin der Anstieg der ifo Geschéftserwar-
tungen im Februar, mit dem das Szenario einer allmih-
lichen konjunkturellen Bodenbildung zumindest im
Bereich des Moglichen bleibt. Allenfalls symbolischen
Wert hatte die Meldung, dass Deutschland Japan als
drittgrofite Volkswirtschaft der Welt hinter den USA
und China abgeldst hat. Trotz eines Wachstums sei-
nes BIP um 1,9 % im vergangenen Jahr wurde Japan
von Deutschland tiberholt. Das japanische BIP lag dem-
nach 2023 mit 4,2 Billionen Dollar (3,9 Billionen Euro)
unter Deutschlands BIP von umgerechnet 4,5 Billionen
Dollar. Der Wirtschaft des asiatischen Landes macht
insbesondere der Sinkflug der Landeswihrung Yen zu
schaffen. Die Inflation in Deutschland lag im Februar
bei 2,5% nach 2,9 % im Januar (HVPI: 2,7 % nach 3,1%)
und damit ein Zehntel niedriger als erwartet. Dies ist
der niedrigste Wert seit Juni 2021 (+2,4 %). Die fiir die
EZB relevantere Grofde der Kern-Verbraucherpreisin-
flation hingegen stagnierte bei 3,4 %.

FINANZMARKTE

Anleiherenditen steigen wieder

Die Renditen fiir Staatsanleihen haben im Feb-
ruar ihren Anstieg fortgesetzt. Dafiir verantwort-
lich ist ein allméhliches Umdenken der Marktteilneh-
mer in Bezug auf die erwarteten Zinssenkungen in
diesem Jahr. In den vergangenen Monaten hatte sich
hier eine bemerkenswerte Diskrepanz gebildet: Obwohl
Zentralbanker sowohl in den USA als auch im Euro-
raum wiederholt betont hatten, dass es fiir Zinssen-
kungen zu friith sei und dass erst noch weitere Daten-
punkte abgewartet werden miissten, hatten die Markte
beharrlich mehr und frithere Zinssenkungen einge-
preist. Zwischenzeitlich waren bis zu sechs Zinssen-
kungen zu jeweils 0,25 Prozentpunkten bis Ende des
Jahres erwartet worden. Spitestens mit Bekanntwer-
den der Verbraucherpreise in den USA im Januar wer-
den diese liberzogenen Erwartungen nun schrittweise
zuriickgenommen: Hatten Analysten im Schnitt einen
Riickgang der Inflationsrate von 3,4 % im Dezember auf
2,9 % im Januar erwartet, stiegen die Verbraucherpreise
stattdessen um 3,1% zum Vorjahresmonat. Aus Sicht
der Finanzmaérkte diirfte jedoch entscheidender sein,
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Staatsanleiherenditen setzen Aufwartstrend im
Februar fort

Abb. 3 - Renditen zehnjahriger Staatsanleihen, in %

FEB
3,3 5,2
2,8 : : 4.7
2,4
43
2,3 4,2
1,8 : 3,7
1,3 3,2
FEB23 MAI23 AUG23 NOvV23 FEB24

® Deutschland @ USA(r. A)

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

dass die um Energie- und Lebensmittelpreise berei-
nigte Kerninflationsrate bei 3,9 % verharrte, anstatt wie
prognostiziert um 0,2 Prozentpunkte zu sinken. Dies
hatte zur Folge, dass die Staatsanleiherenditen insbe-
sondere in kurz- bis mittelfristigen Laufzeiten um mehr
als 0,2 Prozentpunkte anstiegen (Abb. 3).

Markte denken um

Die Zinssenkungserwartungen sind daraufhin

zuriickgegangen: Im Euroraum preisen die Markt-
teilnehmer nun noch einen um 90 Basispunkte nied-
rigeren Einlagezinssatz zum Jahresende ein. Die erste

Zinssenkung diirfte demnach anstatt wie zuvor erwar-
tet im Mérz nun im Juni erfolgen, was sich mit den Aus-
sagen von Christine Lagarde wahrend der Pressekonfe-
renz nach der letzten EZB-Ratssitzung deckt (Abb. 4).

Zinssenkungserwartungen zuriickgenommen

Abb. 4 - Marktimplizite Zinsanderungserwartung, basierend auf
€STR Forward Swaps und Fed Fund Futures, in Basispunkten
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Auch in den USA sind die Erwartungen zuriickgegan-
gen und liegen nun in etwa auf dem Niveau, welches
der jlingste Dotplot der FOMC-Mitglieder angedeutet
hat. Die Diskrepanz zwischen den Signalen der Noten-
banken und den Marktwartungen hat sich damit spiir-
bar verringert. Fiir die Geldpolitiker ist dies eine gute
Nachricht. Zwar lassen sie sich nicht durch den Markt
zu Zinsschritten dringen, die sie sonst nicht titigen
wiirden; eine allzu grofRe Divergenz zwischen Erwar-
tungen und Realitit droht aber immer, Marktverwer-
fungen hervorzurufen, wenn die Erwartungen abrupt
angepasst werden miissen. Dass dieser Vorgang im
Februar ohne groflere Volatilitdt geschehen ist, diirfte
fiir Beruhigung sorgen.

EZB wird zunachst abwarten

Dass nun auch die Miirkte eingesehen haben, dass
eine Zinssenkung im Mirz verfriiht wire, ver-
schafft der EZB etwas Luft. Die nur zogerlich sin-
kenden Inflationsdaten vom Februar bestitigen die-
sen Kurs. Ohnehin hatte Lagarde zuvor betont, dass
die Entwicklung der Lohne im Euroraum einen ent-
scheidenden Baustein bei der Determinierung erster
Zinssenkungen darstellen werden. Informationen zum
1. Quartal dieses Jahres werden friihestens im April vor-
liegen. EinschlieRRlich Einmalzahlungen ist das Lohn-
wachstum im Euroraum von 5,5% im 2. Quartal 2023
und 5,4 % im 3. Quartal auf 5,2 %im 4. Quartal zuriick-
gegangen und zeigt damit — von einem hohen Niveau
aus - zumindest in die richtige Richtung. Die EZB hatim
Februar ein neues Instrument vorgestellt, mit dem die
Entwicklung dieser wichtigen Komponente zeitndher
beobachtet werden kann.t Unter Berticksichtigung von
Monatsdaten bis einschliefdlich Dezember 2023 weist
dieser neue ,wage tracker‘ am aktuellen Rand aber keine
Entspannung, sondern eher Stagnation aus. Die EZB
diirfte sich daher bestérkt sehen, abzuwarten, bis die
Signale des Arbeitsmarkts klarer geworden sind.

Kaum Bewegung auf den Kreditmarkten

Die Renditen fiir Unternehmensanleihen sind ent-
gegen dem Trend im Februar sogar leicht gesun-
Ken. Der Risikoaufschlag fiir das Halten risikoreiche-
rer Anleihen ist mithin ebenfalls gesunken (Abb. 9 im
Anhang). Die Kombination aus Zinssenkungserwartun-
genund einer robusten Konjunktur - letztere vor allem
in den USA - ldsst Investoren das Risiko von Finanzie-
rungsproblemen im Unternehmenssektor niedriger ein-
schitzen. Nach einer Dekade von Null- und Negativ-
zinsen ist die Nachfrage nach solchen Anleihen grofs.
Gleichzeitig sind die Unternehmen mit der Platzierung

1 Aforward-looking tracker of negotiated wages
in the euro area, EZB (2024).
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neuer Anleihen wegen der hohen Zinsen zuriickhal-
tend, sodass das Angebot gering ist. Dazu kommt, dass
sich vor allem das High Yield Segment veridndert hat:
Der Anteil von Bonds mit BB-Rating — die bestmdgli-
che Bewertung innerhalb des High Yield Bereichs - ist
auf Zweidrittel gestiegen; vor zehn Jahren war es die
Haélfte. Die Pandemie hat diesen Wandel beschleunigt,
indem die schwichsten Unternehmen in dieser Zeit aus
dem Markt ausgeschieden sind. Das Risiko eines Invest-
ments in diesem Bereich ist daher geringer geworden,
entsprechend niedriger liegt die Risikopréamie.

Renditeabstand zu Euronachbarn geht zuriick

Die Risikoaufschlige der Euronachbarn sind im
Februar leicht gesunken. Sie profitieren vom risk-on-
Modus, in dem sich die Mérkte seit November letzten
Jahres befinden. Die Aussicht auf niedrigere Zinsen
macht die Schuldenlast perspektivisch ertréglicher.
Daran hat (bisher) auch die Riicknahme des Umfangs
der erwarteten Zinssenkungen nichts gedndert. Fiir
zusitzliche Entspannung sorgte die Meldung, dass
die Reform des Stabilitits- und Wachstumspakts (SWP)
beschlossen wurde. Nach monatelangem Streit hatten
sich zuvor die EU-Regierungen bereits Ende Dezember
letzten Jahres auf eine Reform geeinigt. Dieser Kom-
promiss diente als Grundlage fiir die Trilog-Verhand-
lungen zwischen Europdischem Rat, EU-Kommission
und Europaparlament, die Anfang Februar erfolg-
reich zum Abschluss gebracht wurden. Deutschland
konnte einen konkret numerischen Konsolidierungs-
pfad durchsetzen, Frankreich voriibergehende Locke-
rungen und Ausnahmen. Der Anpassungszeitraum
kann auf bis zu 7 Jahre verldngert werden.2 Der Kom-
promiss aus Dezember wurde damit weitgehend unver-
andert iibernommen. Die Erarbeitung eines genauen
Gesetzestextes steht noch aus. Der Fokus der Méirkte
liegt in diesem Zusammenhang nach wie vor auf Ita-
lien. Die dortige Regierung diirfte mit den Reformvor-
schldgen zufrieden sein. Die Mirkte sehen Rom bislang
ebenfalls als Profiteur: Der Risikoaufschlag auf zehn-
jahrige italienische Staatsanleihen gegeniiber der deut-
schen Bundesanleihe ist im Februar um weitere zehn
Basispunkte gesunken und stand mit zuletzt 143 Basis-
punkten auf dem tiefsten Niveau seit Dezember 2021
(Abb. 5). Auch in diesem Segment haben die reduzier-
ten Zinssenkungserwartungen bislang keine Blessu-
ren hinterlassen. Die EZB diirfte darin Bestétigung fiir
ihren Kurs finden, die Leitzinsen zunéchst auf ihrem
derzeitigen Niveau zu belassen.

2 Vgl. Economics & Finance Perspectives Januar 2024.

© GDV 2024
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Risikoaufschlage weiter gesunken

Abb. 5 - Renditespreads zehnjahriger Staatsanleihen
ggu. Deutschland, in Basispunkten
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Bullen bleiben am Ruder

Die Borsen haben den Schwung vom Jahresan-
fang mitin den Februar genommen. Selbst die uner-
wartet hohe Inflation in den USA und die damit ver-
bundene Neueinschédtzung des geldpolitischen Pfads

konnte dem globalen risk-on Modus keinen Einhalt
gebieten. Die Aussicht, dass ein soft landing in den
USA nun das erwartete Szenario ist, gibt den Mirkten
weiterhin Auftrieb - steigenden Anleiherenditen und
weniger erwarteten Zinssenkungen zum Trotz. Der
US-Leitindex S&P 500 gewann allein im Februar 5%
hinzu (YTD: +6,3 %) und stellte mit 5089 Punkten einen

neuen Rekord auf. Ahnliches spielte sich in Europa ab:

Der DAX konnte im Februar um 4 % zulegen (YTD: +5%)

und erreichte mit tiber 17.700 Punkten ein neues Allzeit-
hoch. Und auch der STOXX Europe 600 erreichte ein

neues Allzeithoch (Abb. 6). Ein Grund fiir die Hausse

bei den europdischen Unternehmen ist die aktuell gut
laufende Berichtssaison fiir das 4. Quartal 2023, und

das, obwohl Analysten aktuell von einem Riickgang der
Gewinne um 5,5% im Vergleich zum Vorjahresquartal

ausgehen. Die Stimmung hat sich jedoch in den ver-
gangenen Wochen bereits aufgehellt; Ende Januar war
noch ein Riickgang um fast 9 % erwartet worden. Wenn

man die Energiebranche herausrechnet, betrigt der
erwartete Gewinn fiir das Quartal sogar 0,2 %. Von den

143 Unternehmen, die ihre Gewinne bereits prasen-
tiert haben, libertraf zudem mehr als die Hélfte die

Gewinnerwartung der Analysten, im Schnitt um 6,7 %.
Im Mittel seit 2012 waren es lediglich 5,8 %. Bei anhal-
tend positiven Nachrichten diirfte der Index auch wei-
terhin Riickenwind erhalten. Dass auch der DAX an

der Rallye teilnimmt, trotz der bestenfalls verhalten

Konjunkturaussichten hierzulande, ist der Tatsache

geschuldet, dass viele deutsche Unternehmen einen
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Aktienmarkte setzen Euphorie fort
Abb. 6 - Indizes ausgewahlter Aktienmarkte, 1. Februar 2023=100
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substanziellen Teil ihrer Gewinne im Ausland erzielen.
Auf diese Weise konnen sie von dem dort herrschen-
den Optimismus profitieren.

Konzentration im S&P 500 steigt weiter

Vor allem in den USA werden die Leitindizes von
einer Kleinen Gruppe an Unternehmen aus dem
IT-Bereich mitgezogen. ,,KI“ heifdt hier das Zauber-
wort: Thnen werden grofie (kiinftige) Gewinne im Zuge
der Implementierung kiinstlicher Intelligenz zuge-
schrieben. Ihre Marktkapitalisierung nimmt mittler-
weile ca. 40 % des gesamten S&P 500 ein. Die Diskre-
panz hatte sich bereits im letzten Jahr aufgetan: Wih-
rend der S&P 500 nach Marktgewichtung gut 22 % zule-
gen konnte, stieg die gleichgewichtete Variante —in der
alle 500 Unternehmen das gleiche Gewicht haben —um
nur rd. 7%. Auch dieses Jahr konnte der gleichgewich-
tete Index um nur rd. 2,7 % zulegen und damit weni-
ger als halb so viel wie sein marktgewichtetes Pendant.

Bewertungsschere USA-Europa weitet sich aus

Die Kursgewinne in den USA basieren auf weit in
der Zukunft liegenden Gewinnen; gemessen an
den ndher liegenden Ertrigen der nichsten zwolf
Monate haben sie die Bewertungsrelationen daher
stirker steigen lassen. Selten waren US-Titel im Ver-
gleich zu européischen Aktien so hoch bewertet wie
derzeit. Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis des S&P 500 fiir
die Gewinne der kommenden zwolf Monate liegt der-
zeit bei 20,2 — das des STOXX 600 hingegen bei 13,2
(Tab. 1). Daraus ergibt sich ein Rekord-Bewertungsauf-
schlag der US-Aktien von gut 55 Prozent, der nicht nur
mit dem stirkeren Gewinnwachstum und der hohe-
ren Gewichtung von IT- und Internetunternehmen
erklart werden kann. Der Bewertungsaufschlag weckt
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Bewertungen europdischer Indizes hinter den USA
Tabelle 1- KGVs und KBVs ausgewahlter Aktienindizes

MARZ 2024

Aktuell Monats- AYTD 10J Abstand Zukiinfti- Aktuell Monats- AYTD 10J Abstand
beginn (%) Median zu10J ges KGV beginn (%) Median zu 10J
Median (%) Median (%)

Kurs-Gewinn-Verhaltnis Kurs-Buchwert-Verhaltnis
DAX 13,5 12,9 2,8 14,7 -7,9 11,7 1,5 1,5 6,24 1,62 -6,5
S&P 500 26,0 25,7 3,2 20,4 27,5 20,2 4,4 4,3 -0,79 3,28 34,5
CAC 40 17,1 16,3 6,0 17,7 -3,3 12,9 1,9 1,8 -4,47 1,55 20,0
IBEX 35 12,3 11,8 -0,1 14,3 -14.,3 10,4 1,3 1,3 -6,05 1,33 -0,7
FTSE 100 10,5 10,9 -1,4 18,5 -43,3 10,9 1,7 1,7 -1,29 1,72 -2,1
FTSE MIB 6,9 6,4 8,0 12,6 -45,5 8,9 1,4 1,4 -9,40 1,25 13,6
STOXX Europe 600 16,5 16,5 18,7 17,8 -7,3 13,2 1,9 1,9 -0,98 1,80 6,3

Anmerkung: Das ,Zukinftige KGV*“entspricht dem heutigen Kurs gemessen an den erwarteten Gewinnen der nachsten zwolf Monate (,forward p/e ratio®).

Quelle: Datastream, Eikon, eigene Berechnun

gen

Erinnerungen an die Zeit vor dem Jahr 2000, als sich

jedes Unternehmen, das etwas mit ,Internet” zu tun

hatte (dem Zauberwort der damaligen Zeit), traumhaf-
ter Kursgewinne erfreuen durfte. Fiir die meisten war
diese Freude von kurzer Dauer, denn das Platzen der
Dotcom-Blase bedeutete fiir viele dieser Unternehmen

das Aus. Anders als damals konnen die nun hochgelob-
ten Titel — u. a. Microsoft, Apple, allen voran Nvidia —
aber bereits heute Gewinne vorweisen. Dennoch befin-
den sich manche Bewertungsmafie wieder auf, teils

sogar iiber dem Niveau von damals. Ein weiterer Aus-
druck der Euphorie im Markt ist die Preisentwicklung

des Bitcoins: Hatte sich der Wert der Kryptowdhrung

die letzten zwei Jahre auf niedrigem Niveau seitwirts

bewegt, konnte seine Bewertung allein im Februar um

50 % zulegen und mit dem Sprung tiber die Marke von

60.000 USD ein neues Allzeithoch erreichen. Das weckt

dasungute Gefiihl, dass sich die Geschichte zumindest

teilweise wiederholen kdnnte.

Andererseits muss es natiirlich nicht unbedingt so
kommen: Die hohe Konzentration im S&P 500 hat das
Potenzial, durch die Partizipation der bisher zuriickge-
bliebenen Titel zu sinken, ohne Kursverluste nach sich
ziehen zu miissen. Uber weite Strecken des vergangenen
Jahres war in den USA mit einer Rezession gerechnet
worden. Konjunktursensible Titel sind entsprechend
niedriger bepreist worden. Sollte die Rezession nun aus-
fallen, konnten die Aktienkurse dieser Unternehmen
steigen, die Rallye verbreitern und so die Marktkon-
zentration senken. Dass die Kurse im Februar trotz des
Auspreisens mehrerer Zinssenkungen weiter gestiegen
sind, istin diesem Zusammenhang ein positives Signal.

Inflationsdaten stiitzen US-Dollar nur kurz

Der US-Dollar konnte nur kurz davon profitieren,
dass in den USA die Inflation im Januar spiirbar
iiber den Erwartungen lagen. Zwar sorgte die Riick-
nahme der erwarteten Zinssenkungen der Fed fiir stei-
gende Anleiherenditen in den USA, was eine Aufwer-
tung des US-Dollars zur Folge hatte. Da die Termin-
markte jedoch auch fiir die EZB die Zinswende nun
erst im Juni erwarten und die Renditen der Staatsan-
leihen der Eurozone nahezu parallel zu denen ihrer
US-Pendants anstiegen, machte der Euro seine Ver-
luste schnell wieder wett. Zum Monatsende notiert
die Gemeinschaftswahrung auf ihrem Niveau vom
Monatsanfang (Abb. 7). Das die Konjunktur im Euro-
raum lahmt, ist bekannt und diirfte im schwachen Euro

Euro im Wartemodus
Abb. 7 - Wechselkurs des Euros ggu. dem US-Dollar
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weitestgehend reflektiert sein. Die vorsichtig positi-
ven Signale der jiingsten Euro-Indikatoren konnten
daher fiir eine eigene Euro-Stirke und damit fiir Auf-
wartspotenzial sorgen. Auch die Tatsache, dass die chi-
nesische Regierung ihrer Wirtschaft mit fiskalischen
und geldpolitischen Stimuli unter die Arme greifen
will, kdnnte dem Euro mehr helfen als dem US-Dollar;
immerhin ist der Euroraum intensiver mit China ver-
bunden als die USA. Des Weiteren laufen die diploma-
tischen Bemiihungen hinsichtlich einer Deeskalation
im Nahen Osten auf Hochtouren. Jedes positive Signal
von dort wire ein Plus fiir den Euro.
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Anhang

Die wirtschaftliche Situation im Euroraum

Tabelle 2 - Gesamtwirtschaftliche Kennzahlen

Inflation, BIP, BIP,

% ggi. Vorjahresmonat % ggl. Vorquartal % ggi. Q4 2019

FEBRUAR 2024 JANUAR 2023 Q4 2023 Q3 2023 Q4 2023 Q3 2023

Euroraum 2,6 2,8 -0,2 -0,1 2,8 3,0
Deutschland 2,7 3,1 -0,3 0,0 0,1 0,4
Frankreich 3,1 3,4 0,0 0,0 1,8 1,8
Italien 0,8 0,9 0,2 0,1 3,6 3,4
Spanien 2,9 3,5 0,6 0,4 2,9 2,2

Anmerkung: Inflation bezieht sich auf den harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI). BIP-Zahlen sind preis-, kalender- und saisonbereinigt.

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

Aktienindizes europaischer Versicherer

und Banken
Abb. 8 - 1. Februar 2023 =100, in €
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Renditespreads von Corporate Bonds

Abb. 9 - Investment Grade bzw. High Yield ggu. 10Y Staatsan-
leihen (Bunds fur EUR, US-Treasuries fur USD), in Basispunkten
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Performance von Anleihen und Aktien

Tabelle 3 - Total Return ausgewahlter Indizes

2019 2020 2021 2022 2023 31.Jan.24(YTD) 29.Feb.24(YTD) Rendite aktuell

Staatsanleihen

USA 7,0% 8,2% -2,4%  -12,9% 3,9% -0,2% -1,5% 4,5%
Euroraum 6,8% 4,9% -3,4%  -18,2% 6,7% -0,5% -1,7% 3,0%
Deutschland 3,1% 3,0% -2,6%  -17,6% 5,1% -0,7% -2,3% 2,6%
Unternehmensanleihen
EUR
Investment Grade 6,3% 2,6% -1,0%  -13,9% 8,0% 0,1% -0,8% 3,8%
High Yield 11,3% 2,8% 3,3% -11,5% 12,0% 0,8% 1,2% 6,3%
UsSD
Investment Grade 14,2% 9,8% -1,0%  -15,4% 8,4% 0,1% -1,3% 5,5%
High Yield 14,4% 6,2% 5,4% -11,2% 13,5% 0,0% 0,3% 7,9%
Gedeckte Anleihen
EUR Covered 2,8% 1,9% -2,1%  -13,0% 5,3% -0,2% -1,1% 3,3%
Aktienmérkte
MSCI World (USD) 28,4% 16,5% 22,3%  -17,7% 24.,4% 1,2% 5,6%
MSCI World (EUR) 30,8% 6,9% 31,6% -12,3% 20,2% 2,9% 7,7%
STOXX Europe 600 27,6% -1,5% 25,5%  -10,1% 16,5% 1,5% 3,5%
DAX 25,5% 3,5% 15,8% -12,3% 20,3% 0,9% 5,5%
S&P 500 31,5% 18,4% 28,7% -18,1% 26,3% 1,7% 7,1%
NASDAQ 100 39,5% 48,9% 27,5%  -32,4% 55,1% 1,9% 7,4%

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen
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