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Märkte & Prognosen. 

Robustes globales Wachstum.  

Liebe Anlegerinnen 
und Anleger, 
 
nach einem guten Start in das Jahr 2024 fragen sich die Finanzmarktteilnehmer nun, wie es 
weitergeht und wie das derzeitige Umfeld für Konjunktur und Märkte wohl am besten zu cha-
rakterisieren ist. Zweifellos hat sich die Weltwirtschaft zuletzt überraschend widerstandsfähig 
gezeigt. Sie wächst mit rund 3 %. Doch es fällt einem trotz der erwarteten Lockerung der 
Geldpolitik in den Industrieländern schwer, sich einen nahenden fulminanten konjunkturellen 
Aufschwung vorzustellen: Die Arbeitslosenquoten sind sehr niedrig, es gibt also wenig Poten-

zial für einen starken Beschäftigungsaufbau. Es schwelen viele geopolitische Risiken, und die Finanzpolitik dürfte per-
spektivisch tendenziell bremsen. Da kommt wenig Wachstumsphantasie auf. Immerhin lassen etwas freundlichere 
Stimmungsindikatoren für Euroland hierzulande eine konjunkturelle Bodenbildung erkennen. Die Emerging Markets 
wachsen solide, und die US-Volkswirtschaft überrascht trotz hoher Leitzinsen Quartal für Quartal mit stabilem Wachs-
tum. 
 
Vor diesem Hintergrund steht die allgemeine Erwartung baldiger Leitzinssenkungen durch die großen Notenbanken 
unter Beobachtung. Speziell die US-Notenbank Fed kann mit den aktuell zu hohen Inflationsraten nicht zufrieden 
sein. Auch bei der Europäischen Zentralbank gibt es noch kein eindeutig grünes Inflations-Licht für eine zügige mone-
täre Lockerung. Das erhoffte Goldlöckchen-Szenario, in dem konjunkturelle Dynamik und Inflation genau richtig tem-
periert sind, zeichnet sich also nicht ab. Es mangelt vor allem an essenziellen Produktivitätszuwächsen, die einen stabi-
len Aufschwung tragen können. Kräftezehrende strukturelle Anpassungen der Unternehmen mit Blick auf die Digitali-
sierung und die nachhaltige Transformation und nicht zuletzt die demografische Entwicklung führen dazu, dass man 
vielmehr von einem Silberlöckchen-Szenario sprechen kann. Darin bleiben die Zinssenkungserwartungen bestehen. 
Vielleicht kommen die Senkungen etwas später, was mit zwischenzeitlich höherer Volatilität und höheren Kapital-
marktrenditen einhergehen dürfte. Doch ist das globale Wachstumstempo ausreichend hoch, um Kursteigerungen an 
den Aktienmärkten und eine solide Rentenmarktentwicklung zu ermöglichen. Wer auf breite Streuung der Anlagen 
achtet, für den gibt es im Silberlöckchen-Szenario weiter konstruktive Ertragsperspektiven.  
 
Mit freundlichen Grüßen 
 
Ihr Ulrich Kater 
Chefvolkswirt DekaBank 
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur Euroland 

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGÜ. VORQUARTAL, SB)  Im Fokus 

Die europäische Wirtschaft ist gut in das Jahr 2024 ge-
startet. Laut Veröffentlichung der vorläufigen Schnell-
schätzung von Eurostat ist das Bruttoinlandsprodukt in 
Euroland nach einer leichten Schrumpfung im vierten 
Quartal 2023 nun im ersten Quartal 2024 um 0,3 % im 
Vergleich zum Vorquartal (qoq) gewachsen. Dabei 
dürfte das europäische Wachstum von einer erhöhten 
Nachfrage aus dem Inland wie auch aus dem Ausland 
profitiert haben. Euroland kann nun auch wieder auf 
Deutschland als Wachstumsstütze zählen. Alle vier gro-
ßen EWU-Länder haben einen positiven Wachstumsbei-
trag geleistet. Spitzenreiter war Spanien mit einem kräf-
tigen Wachstum von 0,7 % qoq. Etwas abgeschlagen fol-
gen Italien (+0,3 % qoq), Deutschland (+0,2 % qoq) und 
Frankreich (+0,2 %).   

 

Perspektiven 

Nach einer schwachen wirtschaftlichen Entwicklung im 
Jahr 2023 findet die europäische Wirtschaft langsam 
wieder in den Tritt. Ein wesentlicher Grund dafür ist, 
dass die deutsche Wirtschaft perspektivisch wieder wach-
sen wird. 2023 ist die größte EWU-Volkswirtschaft als 
Wachstumsstütze ausgefallen. Insgesamt lässt der Rück-
gang der Inflation den europäischen privaten Haushal-
ten wieder mehr Spielraum für steigende Ausgaben und 
gibt damit einen wichtigen Impuls für die gesamtwirt-
schaftliche Belebung. Es bleibt aber bei einem etwas ge-
dämpften Anziehen der wirtschaftlichen Aktivität, da die 
Finanzierungskosten der Unternehmen für Investitionen 
zunächst noch hoch bleiben. Ab Juni 2024 dürfte die EZB 
die Leitzinsen langsam senken, wird aber weiterhin auf-
merksam darauf achten, die erhöhte Inflationsrate wie-
der in den Zielbereich zu bringen. Vieles deutet darauf 
hin, dass die Inflationsrate erst nach 2024 den Zielwert 
der EZB von 2 % erreichen wird. Zudem bleiben die mit-
telfristigen Inflationsrisiken vergleichsweise hoch, da we-
gen der demografischen Entwicklung mit einer anhal-
tend hohen Anspannung am europäischen Arbeitsmarkt 
mit entsprechenden Folgen für die Lohnentwicklung zu 
rechnen ist. Die überdurchschnittlich hohen Inflationsra-
ten führen zwar kurzfristig zu einem dämpfenden Effekt 
auf die Schuldenentwicklung der EWU-Staaten. Dennoch 
bleibt der Weg zu regelkonformen Staatsfinanzen noch 
weit. 

 
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

 

ARBEITSLOSENQUOTE (%, SAISONBER., EU-DEFINITION) 

 
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

 

INFLATION (% GGÜ. VORJAHR) 

 
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
* in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; 
Quellen: Eurostat, Markit, Prognose DekaBank (P) 
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Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 5,4 2,4 2,3
Finanzierungssaldo des Staates* -3,4 -3,0 -3,3
Schuldenstand des Staates* 90,6 92,6 90,6
Leistungsbilanzsaldo* 2,9 3,0 3,1

Feb 24 Mrz 24 Apr 24

Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 2,6 2,4 2,4
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,5 6,5 6,5
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 46,5 46,1 45,7
Economic Sentiment (Punkte) 95,4 96,2 95,6
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur USA 

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGÜ. VORQU., SB, ANN.)  Im Fokus 

Das Bruttoinlandsprodukt ist im ersten Quartal um 1,6 % 
gegenüber dem Vorquartal und auf das Gesamtjahr 
hochgerechnet geringfügig schwächer als erwartet an-
gestiegen. Die zyklischen Teilbereiche überraschten hin-
gegen leicht auf der oberen Seite. Hier dürfte der unge-
wöhnlich milde Winter geholfen haben. Die jüngsten 
Daten sorgten bei unserem weiteren Konjunkturausblick 
für keinen bedeutsamen Änderungsbedarf. Weiterhin 
auf der oberen Seite überrascht die Preisentwicklung. 
Insbesondere im Bereich der Dienstleistungen hat die 
Preisdynamik im ersten Quartal im Vergleich zur zweiten 
Jahreshälfte 2023 zugenommen. Sollte diese Dynamik 
auch in den kommenden Monaten anhalten, wären Leit-
zinssenkungen in diesem Jahr nicht mehr realistisch.  

 

Perspektiven 

Die Widerstandsfähigkeit der US-Wirtschaft gegenüber 
der massiv restriktiven Geldpolitik war die größte makro-
ökonomische Überraschung des Jahres 2023. Während 
auch 2024 noch über das Ausmaß der Widerstandsfähig-
keit gerätselt wird, gilt es als sehr wahrscheinlich, dass 
sie im Zeitablauf abnehmen wird. Dies bedeutet, dass die 
wirtschaftliche Entwicklung maßgeblich davon abhängt, 
ob die Fed den geldpolitischen Restriktionsgrad senken 
wird bzw. kann. Denn es fehlen nicht nur hinreichende 
Informationen darüber, wie robust die US-Wirtschaft tat-
sächlich ist und wie sich dies im Zeitablauf verändert, 
sondern auch der Inflationsausblick birgt weiterhin Risi-
ken. Zwar hat 2023 gezeigt, dass die Inflationsdynamik 
zurückgeht. Aber insbesondere die letzte Wegstrecke 
zum Erreichen des Inflationsziels von 2 % könnte sich als 
extrem schwierig erweisen. Ende 2024 stehen die nächs-
ten Präsidentschaftswahlen an. Im Falle eines Amtswech-
sels würde sich vermutlich am wirtschaftspolitischen Aus-
blick wenig ändern – für expansive Impulse fehlen 
schlichtweg die finanziellen Mittel. Zudem ist hierfür in 
den USA der Kongress und nicht der Präsident verant-
wortlich. Letzterem obliegt allerdings die Außenpolitik, 
und diese hat in den vergangenen Jahren auch für den 
wirtschaftlichen Ausblick wieder an Bedeutung gewon-
nen. Zudem ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass unter 
einem Präsidenten Trump der globale Protektionismus 
weiter zunehmen wird.   

 

 
Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 

 

ARBEITSLOSENQUOTE (%, SAISONBEREINIGT) 

 
Quellen: Bureau of Labor Statistics, Prognose DekaBank 

 

INFLATION (% GGÜ. VORJAHR) 

 
Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
* in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; Quellen: Bureau of Ec. Analy-
sis, Bureau of Labor Statistics, ISM , Conference Board, Prognose DekaBank 
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Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 3,2 3,5
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Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 47,8 50,3 49,2
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur Emerging Markets 

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGÜ. VORJAHR)  Im Fokus 

Die bislang veröffentlichen Daten zum Bruttoinlandspro-
dukt des ersten Quartals haben in der Tendenz positiv 
überrascht und festigen das Bild, dass sich die Konjunk-
turdynamik insbesondere in Lateinamerika und Mitteleu-
ropa seit Jahresbeginn beschleunigt, während sich in 
Asien die solide Dynamik der Vorquartale fortsetzt. Die 
Inflationsraten sind weiter gefallen und haben sich in 
vielen Ländern dem Zielbereich der Notenbanken ange-
nähert. Dennoch werden die Zentralbanken der Schwel-
lenländer vorsichtiger, die Geldpolitik weiter so schnell 
zu lockern wie im zweiten Halbjahr 2023. Diese Zöger-
lichkeit ist vor allem darauf zurückzuführen, dass die 
Zinssenkungserwartungen für die Fed zuletzt immer wei-
ter nach hinten geschoben wurden. Hierdurch ist der Ab-
wertungsdruck auf Schwellenländerwährungen gestie-
gen.  

 

Perspektiven 

Gesunkene Inflationsraten und niedrigere Leitzinsen be-
deuten, dass die globale Konjunktur in den kommenden 
Quartalen mit weniger Gegenwind zu kämpfen hat als 
2022 und 2023. Doch von einem expansiven wirtschafts-
politischen Umfeld kann keine Rede sein, weshalb die 
Konjunkturdynamik der Schwellenländer verhalten blei-
ben dürfte. Ein weiterer Belastungsfaktor ist die geopoli-
tische Unsicherheit mit den Kriegen in der Ukraine und 
dem Nahen Osten sowie den Spannungen zwischen 
China und den westlichen Ländern. Die mögliche Rück-
kehr von Donald Trump ins Amt des US-Präsidenten 
würde wahrscheinlich weltweit zu einem Anstieg des 
Protektionismus führen. Die geopolitischen Konflikte 
und verstärkter Protektionismus würden die Standortat-
traktivität einzelner Länder verändern, gleichzeitig 
würde wohl der Handel innerhalb der Gruppe der 
Schwellenländer an Bedeutung gewinnen. Die Schwel-
lenländer haben sich in den vergangenen Jahren gegen-
über den vielen Belastungsfaktoren widerstandfähig ge-
zeigt, doch fehlen beim Blick nach vorne starke Impulse. 
Insbesondere in Lateinamerika bleibt die wirtschaftliche 
Dynamik gering. Mitteleuropa muss sich angesichts der 
Industrieschwäche neu sortieren, während vor allem 
Süd- und Südostasien insgesamt gute Wachstumsper-
spektiven haben.  

 

Risiken 

Gestiegene Schuldenstände in Verbindung mit hohen Fi-
nanzierungskosten sorgen tendenziell für einen Ab-
wärtsdruck auf die Länderratings. Auch die geopoliti-
schen Risiken sind gestiegen.  

 
Quellen: EIU, Prognose DekaBank 

 

EINKAUFSMANAGERINDEX (PUNKTE) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

INFLATION (% GGÜ. VORJAHR) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P) 
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

Geldmarkt Euroland 

EZB-LEITZINSEN (% P.A.)  Im Fokus 

Zahlreiche EZB-Ratsmitglieder gaben im Nachgang zur 
Pressekonferenz am 11. April zu verstehen, dass sie bei 
der nächsten Sitzung Anfang Juni mit der Senkung der 
Leitzinsen beginnen wollen. Viele von ihnen betonten 
aber auch die Unsicherheit des anschließenden Vorge-
hens und deuteten auf ein eher langsames Tempo der 
geldpolitischen Lockerung hin. Bei ihren Entscheidungen 
wird die EZB vor allem überprüfen wollen, ob die opti-
mistischen Annahmen über Löhne, Gewinnmargen und 
Arbeitsproduktivität, die ihren makroökonomischen Pro-
jektionen zugrunde liegen, mit den eintreffenden Daten 
in Einklang stehen. Diese Herangehensweise spricht für 
Leitzinssenkungen lediglich im Quartalsrhythmus. Dar-
über hinaus wird die EZB im September den Hauptrefi-
nanzierungssatz auf nur noch 15 Basispunkte über dem 
Einlagensatz absenken. Kurzfristig dürfte der engere 
Zinskorridor keine nennenswerten Auswirkungen auf 
die Geldmarktsätze haben. Auf längere Sicht dämpft er 
den Aufwärtsdruck, der von weiter rückläufigen Über-
schussreserven ausgehen würde. 

 
Perspektiven 

Die Inflation lässt nach und selbst der bislang hartnäckig 
kräftige Preisauftrieb im Dienstleistungssektor hat sich 
zuletzt etwas abgeschwächt. Dennoch ist die Konver-
genz zur Zielmarke von 2 % weiterhin mit Unsicherheit 
behaftet. So könnte der Lohndruck dauerhaft zu hoch 
bleiben oder die Preissetzungsspielräume der Unterneh-
men bei einem anziehenden Wirtschaftswachstum wie-
der zunehmen. Vor diesem Hintergrund gehen wir da-
von aus, dass die EZB im Juni mit der Lockerung der 
Geldpolitik beginnen, diese danach aber nur mit gerin-
gem Tempo fortsetzen wird. Wir rechnen mit Leitzins-
senkungen von 25 Basispunkten im Quartalsrhythmus, 
bis der Einlagensatz ein in etwa neutrales Niveau von 
2,0 % erreicht hat. Darüber hinaus wird die EZB ihre Bi-
lanz weiter abbauen. Sowohl die sukzessiven Fälligkei-
ten der langfristigen Refinanzierungsgeschäfte TLTRO-III 
als auch das Abschmelzen ihrer Wertpapierbestände 
werden dazu beitragen, die Überschussreserven zu redu-
zieren. Längerfristig plant die EZB ein Geldmarktregime, 
in dem das Niveau der Überschussreserven durch die 
Nachfrage der Banken bei den Refinanzierungsgeschäf-
ten bestimmt wird. Wir gehen davon aus, dass sich die 
EURIBOR-Sätze dann knapp oberhalb des Hauptrefinan-
zierungssatzes ansiedeln werden, während der €STR wei-
terhin knapp unter dem Einlagensatz notiert. In Ein-
klang damit wird die EZB ab September den Korridor 
zwischen diesen beiden Leitzinssätzen auf 15 Basis-
punkte einengen. 

 
Quellen: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank 

 

EURIBOR-SÄTZE (% P.A.) 

 
Quellen: European Money Markets Institute, Prognose DekaBank 

 

€STR-SWAPKURVE (% P.A.) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: Europäische Zentralbank, European Money Markets Institute,  
Bloomberg, DekaBank 
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Prognose DekaBank                
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in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,25 3,65 3,15
3 Monats-EURIBOR 3,60 3,35 2,95
12 Monats-EURIBOR 3,50 3,25 2,90
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen) 

DEUTSCHLAND: RENDITEN (% P.A.)  Im Fokus 

Die Marktteilnehmer haben sich inzwischen darauf ein-
gestellt, dass die EZB zwar im Juni mit der Senkung der 
Leitzinsen beginnen, die Lockerung danach aber nur mit 
geringem Tempo fortsetzen wird. Ausschlaggebend hier-
für waren entsprechende Kommentare von EZB-Ratsmit-
gliedern sowie eine veränderte Einschätzung zur Fed. 
Diese Adjustierung der Markterwartungen hat sich ei-
nerseits in einem höheren Niveau der Renditen von Bun-
desanleihen niedergeschlagen. Andererseits begründet 
sie einen nach unten gerichteten Verlauf, sobald die EZB 
die Leitzinsen tatsächlich senkt und weitere Zinsschritte 
zumindest in Aussicht stellt. Dies gilt allerdings mehr für 
das kurze Ende als für die längeren Laufzeitbereiche, wo 
die hohen Renditen von US-Treasuries und der sich ver-
bessernde Konjunkturausblick für den Euroraum Belas-
tungen bleiben. 

 

Perspektiven 

Der Rückgang der Inflation und die damit einherge-
hende Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik bil-
den bis auf Weiteres die dominierenden Triebfedern für 
die Staatsanleihemärkte. Wir gehen davon aus, dass die 
EZB im Juni mit der Senkung der Leitzinsen beginnen 
wird. Anschließend dürfte die anhaltende Unsicherheit 
über den Inflationsausblick das Tempo weiterer Zins-
schritte jedoch begrenzen, sodass der Einlagensatz erst 
Anfang 2026 ein in etwa neutrales Niveau von 2,0 % er-
reichen wird. Die Renditen kurzlaufender Bundesanlei-
hen sollten deshalb einem leicht nach unten gerichteten 
Trend folgen. Das lange Ende dürfte diese Bewegung je-
doch nur zu einem geringen Teil nachvollziehen, sodass 
sich die Inversion allmählich zurückbildet und die Bund-
kurve ab Frühjahr 2025 eine wieder positive Steilheit 
aufweist. Ohne einen gravierenden Konjunktureinbruch 
und damit einhergehende Leitzinssenkungen der EZB 
weit in den expansiven Bereich sollten die realen Rendi-
ten langlaufender Bundesanleihen positiv bleiben. 
Gleichzeitig dürften auch die an den Rentenmärkten 
eingepreisten langfristigen Inflationserwartungen allen-
falls geringfügig abnehmen. Zudem wirken sich die ho-
hen Leitzinsen in den USA im Euroraum vor allem auf 
die längeren Laufzeitbereiche aus. Demgegenüber soll-
ten der hohe Emissionsbedarf der Staaten und der Bi-
lanzabbau der EZB die Rentenmärkte weiterhin nur in 
einem überschaubaren Maße belasten, da die Nachfrage 
nach langlaufenden Anleihen kräftig und zinselastisch 
ist. Bei verankerten Inflationserwartungen ist das Poten-
zial für temporäre Renditeanstiege daher begrenzt. 

 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

FRANKREICH UND NIEDERLANDE: RENDITEN (% P.A.) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

ITALIEN UND SPANIEN: RENDITEN (% P.A.) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 
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Deutschland 2J 2,75 2,60 2,35
Deutschland 5J 2,45 2,35 2,20
Deutschland 10J 2,50 2,45 2,35
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

Unternehmensanleihen 

ITRAXX EUROPE 5 JAHRE (BASISPUNKTE)  Im Fokus 

Die Rentenmärkte haben sich in den letzten Wochen auf 
einen langsameren Zinssenkungspfad der großen Noten-
banken eingestellt, vor allem in den USA. An den Kredit-
märkten hat das eine kurzzeitige Spreadausweitung mit 
sich gebracht. Diese betraf aber fast nur Kreditderivate, 
die Spreads von Unternehmensanleihen reagierten 
kaum. Besonders Neuemissionen sind weiterhin massiv 
gefragt, die Neuemissionspipeline befördert im Rekord-
tempo frisches Material an die Märkte, das begierig auf-
gesogen wird. Die Aussicht auf nur vorsichtig agierende 
Notenbanker ebenso wie schon vergleichsweise niedrige 
Risikoaufschläge begrenzen die Hoffnung auf Kursge-
winne an den Rentenmärkten in den nächsten Quarta-
len. Doch die absoluten Renditen von Unternehmensan-
leihen bieten attraktive laufende Erträge, insbesondere 
im High Yield-Bereich.  

 

Perspektiven 

Die Risikoaufschläge von Unternehmensanleihen sind 
trotz trüber Konjunkturlage teilweise auf die niedrigsten 
Stände seit zwei Jahren gefallen. Immerhin haben sich 
die Stimmungsindikatoren für die Eurozone in den letz-
ten Monaten verbessert und das Wirtschaftswachstum 
für das erste Quartal überraschte positiv. Bei den Ge-
schäftsberichten zum ersten Quartal wird mit Ge-
winnrückgängen von knapp 10 % gerechnet, viele Un-
ternehmen dürften diese Erwartungen aber übertreffen 
können. Im weiteren Jahresverlauf sollten die Gewinne 
gesteigert werden können. Wir erwarten für das Ge-
samtjahr 2024 in allen Regionen einen spürbaren An-
stieg der Unternehmensgewinne und im Folgejahr noch-
mals eine Steigerung. In den Spreads dürften diese Er-
wartungen aber bereits größtenteils eingepreist sein, 
ebenso die Aussicht auf eine vorsichtige Leitzinswende 
der EZB. Die vergleichsweise hohen absoluten Renditen 
bieten dennoch weiterhin attraktive Anlagemöglichkei-
ten, vor allem im High Yield-Bereich.  

 

Anmerkung 

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europäischen Un-
ternehmen und Finanzinstituten aus dem Investment-
grade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die 
durchschnittlichen Prämien ab, die im Handel mit Credit 
Default Swaps (CDS) gezahlt werden. Er wird in Basis-
punkten (Bp) notiert. Es gibt diverse Sub- und Spezial-In-
dizes, beispielsweise den iTraxx Financials oder den 
iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus dem High 
Yield-Bereich gebildet wird. 

 
Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank 

 

ITRAXX CROSSOVER 5 JAHRE (BASISPUNKTE) 

 
Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank 

 

CORPORATES 5 JAHRE (% P.A.) 

 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
iTraxx-Indizes: CDS-Spread in Basispunkten;  
Quellen: International Index Company, Bloomberg, DekaBank 
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Märkte & Prognosen. 
Emerging Markets 

Aktien- und Rentenmärkte 

AKTIEN: MSCI EM. MARKETS (PERFORM.-INDEX, IN EURO)  Im Fokus 

Der deutliche Renditeanstieg am US-Rentenmarkt hat 
mit etwas Verzögerung Schwellenländeranleihen und -
währungen belastet. Seit Jahresbeginn liegen sowohl 
Hart- als auch Lokalwährungsanleihen leicht im Minus. 
Nachdem die Zinssenkungserwartungen für die US-No-
tenbank stark reduziert worden sind, sehen wir von die-
ser Seite für die kommenden Monate nur noch begrenz-
tes Belastungspotenzial. Allerdings dürften einige Inves-
toren vor der im November stattfindenden US-Präsident-
schaftswahl mit Blick auf EM-Anlagen etwas vorsichtiger 
werden, weil im Falle eines Wahlsiegs von Donald Trump 
mit verstärktem Protektionismus zu rechnen wäre. Bei 
EM-Anleihen überwiegen jedoch angesichts hoher Ren-
diten die Chancen, insbesondere bei mittel- und langfris-
tigem Anlagehorizont. Anders die jüngste Entwicklung 
bei Aktien: Der MSCI-EM hat sich zuletzt trotz der Rück-
gangs des MSCI-World weitgehend stabil entwickelt, was 
aber vor allem auf das niedrige Ausgangsniveau nach 
den schwachen Vormonaten zurückzuführen ist.  

 

Perspektiven 

Vor allem in Lateinamerika und Mitteleuropa haben die 
meisten Zentralbanken bereits begonnen, die Zinsen zu 
senken. Zwar gibt es eine hohe Unsicherheit über das 
Tempo der Senkungen, doch der Trend ist klar und 
dürfte das Aufwärtsrisiko bei den Renditen begrenzen. 
Die Risikoaufschläge für EM-Hartwährungsanleihen sind 
gefallen, doch erscheint der Markt nicht sorglos. Allmäh-
lich sinkende Leitzinsen und moderates Wirtschafts-
wachstum sprechen für eine weitgehend stabile Spread-
entwicklung, womit das Umfeld für EM-Hartwährungs-
anleihen weiterhin gut ist. Auch EM-Lokalwährungsan-
leihen dürften sich angesichts sinkender Leitzinsen posi-
tiv entwickeln. Das Risiko von Währungsverlusten ist ge-
geben, doch haben sich die meisten Zentralbanken in 
den vergangenen Monaten hier vorsichtig gezeigt. Wir 
gehen daher davon aus, die Zinssenkungen nur in dem 
Maße vorangetrieben werden, wie dies mit weitgehen-
der Währungsstabilität vereinbar ist. Schwellenländerak-
tienindizes litten in den vergangenen Monaten unter 
der schwachen Entwicklung Chinas. Der unsichere Aus-
blick für die Entwicklung der chinesischen Wirtschaft 
und für die Beziehungen Chinas zu den USA dürften 
auch in diesem und nächsten Jahr auf der Marktentwick-
lung lasten.  

 

 
Quellen: MSCI, DekaBank 

 

RENTEN: EMBIG DIVERSIFIED-SPREAD (BASISPUNKTE) 

 

Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

RENTEN: PERFORM.-IND. EMBIG DIV. UND GBI EM DIV. 

 

* in EUR hedged; ** in EUR 
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

* Hartwährungsanleihen (EUR hedged), ** Lokalwährungsanleihen.  
Quellen: MSCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank 
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Emerging Markets                       
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Vormonat

% ggü. 
Jahresanf.

% ggü.    
Vorjahr

MSCI Emerging Markets Total Ret. 759 2,5 7,2 15,9
EMBIG Div* Perform.-ind. 432 -0,6 0,4 7,2
GBI EM Div** Perform.-ind. 277 -0,1 -0,3 5,7
  zum Vergleich:
  REXP Performanceindex 440 -0,5 -1,8 0,4
  MSCI World Total Return 570 -0,7 9,6 26,0

Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 375 370 430 420
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Märkte & Prognosen. 
Aktienmärkte 

Aktienmarkt Deutschland 

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)  Im Fokus 

Die starke Aufwärtsbewegung der Kurse seit Herbst letz-
ten Jahres legt seit Anfang April eine Pause ein, die im 
Mai zunächst anhalten dürfte. Eine darüberhinausge-
hende größere und nachhaltigere Kurskorrektur ist aller-
dings wenig wahrscheinlich. Denn die fundamentalen 
Rahmenbedingungen können weiter überzeugen. Das 
globale Wachstum ist stabil, selbst die deutsche Volks-
wirtschaft überraschte zuletzt leicht positiv. Die Stim-
mung im Unternehmenssektor hat sich seit Jahresanfang 
kontinuierlich verbessert und diesen Trend auch im letz-
ten Monat weiter fortgesetzt. Die aktuelle Berichterstat-
tung der deutschen Unternehmen ist zwar nur durch-
wachsen, die Ausblicke sprechen aber für einen soliden 
Gewinnanstieg im Gesamtjahr 2024. Bei einer insgesamt 
nur moderaten Bewertung und einer wieder etwas vor-
sichtigeren Stimmung der Marktteilnehmer bleiben die 
Perspektiven für die Aktienkurse im weiteren Jahresver-
lauf moderat noch oben gerichtet.   
 

Perspektiven 

Die deutsche Volkswirtschaft steht vor erheblichen kon-
junkturellen und strukturellen Herausforderungen und 
liegt beim Wachstum in den kommenden Jahren im glo-
balen Vergleich weit hinten. Die Auswirkungen der mul-
tiplen geopolitischen Krisen sorgen im Zusammenspiel 
mit der Energiewende für Unsicherheit und hohe zu 
schulternde Kosten. Dieses Umfeld zieht die Unterneh-
men in Deutschland in Mitleidenschaft. Vor allem klei-
nere und mittelständische Betriebe, die lokal produzie-
ren und absetzen, sind stark betroffen. Multinationale 
Konzerne spüren die wirtschaftliche Schwäche zwar 
ebenfalls, können diese aber durch ihre breitere Aufstel-
lung besser ausgleichen. Dadurch gelingt es ihnen, vom 
globalen Wachstum zu profitieren, was sich auch in der 
Gewinnentwicklung niederschlägt. Für die DAX-Unter-
nehmen ist 2024 mit einem Anstieg der Unternehmens-
gewinne im hohen einstelligen Prozentbereich gegen-
über 2023 zu rechnen. Eine zusätzliche Unterstützung 
erfährt der Aktienmarkt durch die absehbare Lockerung 
der Geldpolitik. Zusammen mit einer moderaten Bewer-
tung des deutschen Aktienmarktes stellt das im Hinblick 
auf die Geldanlage eine gute Basis dar, um auf der einen 
Seite wirtschaftliche Unsicherheiten oder geopolitische 
Schocks mit nur moderaten Kursabschlägen zu verarbei-
ten und auf der anderen Seite an den mittel- und lang-
fristig konstruktiven unternehmerischen Perspektiven 
global agierender Firmen zu partizipieren. Am besten 
gelingt dies über schrittweises und regelmäßiges Inves-
tieren.   

 

 
Quellen: Deutsche Börse AG, Prognose DekaBank 

 

KURS-GEWINN-VERHÄLTNIS DAX 

 
Quellen: Factset, DekaBank 

 

PREIS-BUCHWERT-VERHÄLTNIS DAX 

 
Quellen: Factset, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

* Konsensschätzung auf Basis der kommenden zwölf Monate 
Quellen: Factset, Bloomberg, DekaBank 
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DAX (Indexpunkte) 18.002 18.368 15.815
-2,0 13,8

Prognosen DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

DAX (Indexpunkte) 17.500 18.500 19.500

Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-

Verhältnis Verhältnis rendite %

DAX aktuell 12,6 1,5 3,3
DAX Ø (10 Jahre roll.) 13,0 1,5 3,3

DAX (Veränderung in % seit …)
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Märkte & Prognosen. 
Aktienmärkte 

Aktienmärkte Welt 

USA: S&P 500 (INDEXPUNKTE)  USA 

Der überraschend hohe Inflationsdruck belastete zuletzt 
die US-Aktienmärkte, weil hierdurch die lange Zeit posi-
tiv wirkenden Hoffnungen auf zeitnahe Leitzinssenkun-
gen einen Dämpfer bekamen und die Kapitalmarktzin-
sen weiter anstiegen. Nach den markanten Kursgewin-
nen von November bis März war eine Konsolidierung al-
lerdings auch gesund. Dank weiter guter Wirtschaftsda-
ten und vor allem einer sehr starken Quartalsberichtssai-
son wurde eine größere Korrektur verhindert, und die 
Stimmung an den US-Aktienmärkten bleibt gut. Da die 
entscheidende Phase der Berichtssaison nun vorbei ist, 
rücken die Makro-Daten wieder in den Fokus. Für eine 
Wiederaufnahme des klaren Aufwärtstrends dürfte vor 
allem ein Nachlassen der aktuellen Inflationssorgen ent-
scheidend sein.   

 

Japan 

Seit rund 1,5 Monaten konsolidieren die japanischen 
Aktienmärkte die massiven Kursgewinne der letzten 
zwölf Monate. Der Ende April immer stärker abwer-
tende Yen sorgte letztlich für Interventionen der Bank 
of Japan am Devisenmarkt. Generell stützen unverän-
dert die Aussicht auf ein Ende der jahrzehntelangen De-
flation, der schwache Yen, das Interesse internationaler 
Anleger sowie die Fortschritte bei Gewinnentwicklung 
und Unternehmensführung.  

 

Perspektiven 

Mittel- und langfristig sind die beeindruckende Stärke 
der US-Wirtschaft und die Gewinnaussichten der Unter-
nehmen ein sehr gutes Fundament für die US-Aktien-
märkte. Die hervorragende US-Berichtssaison für das 
erste Quartal unterstrich das erneut. Kurzfristig begren-
zen allerdings die erhöhten Bewertungen und der uner-
wartet zähe Inflationsdruck das Aufwärtspotenzial, da 
letzterer zu einer restriktiveren Geldpolitik und höheren 
Kapitalmarktzinsen führt. Wildcard ist, vor allem im 
Herbst, die Politik inklusive der Präsidentschaftswahl am 
5. November 2024 mit all ihren Chancen und Risiken für 
US-Aktien.  

 

Quellen: Factset, Prognose DekaBank 

 

USA: KURS-GEWINN-VERHÄLTNIS S&P 500 

 
Quellen: Factset, DekaBank 

 

JAPAN: TOPIX (INDEXPUNKTE) 

 

Quellen: Factset, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
* Konsensschätzung auf Basis der kommenden zwölf Monate 
Quellen: Factset, Bloomberg, DekaBank 

2000

3000

4000

5000

6000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
von 03.05.18 03.05.19 03.05.20 03.05.21 03.05.22 03.05.23
bis 03.05.19 03.05.20 03.05.21 03.05.22 03.05.23 03.05.24

S&P 500 12,01% -3,90% 48,11% -0,41% -2,03% 25,35%

Wertent-
wicklung

12

15

18

21

24

2019 2020 2021 2022 2023 2024

1000

1500

2000

2500

3000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

von 03.05.18 03.05.19 03.05.20 03.05.21 03.05.22 03.05.23
bis 03.05.19 03.05.20 03.05.21 03.05.22 03.05.23 03.05.24

TOPIX -8,67% -11,54% 32,63% 0,01% 9,33% 31,46%

Wertent-
wicklung

Aktienmarkt 03.05.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 5.128 5.211 4.091
S&P 500 (Veränderung in % seit …) -1,6 25,4
TOPIX (Indexpunkte) 2.729 2.707 2.076
TOPIX (Veränderung in % seit …) 0,8 31,5
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 4.850 5.200 5.400
TOPIX (Indexpunkte) 2.550 2.750 2.900
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-

Verhältnis Verhältnis rendite %
S&P 500 aktuell 20,3 4,1 1,5
TOPIX aktuell 15,5 1,4 2,3
S&P 500 Ø (10 Jahre rollierend) 18,0 3,2 2,0
TOPIX Ø (10 Jahre rollierend) 14,6 1,2 2,3
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Märkte & Prognosen. 
Immobilien 

Büromärkte Europa 

SPITZENMIETE (EUR/M²/JAHR)*  Im Fokus 

Der Flächenumsatz an den europäischen Büromärkten 
belief sich im abgelaufenen Gesamtjahr auf 8,4 Mio. m². 
Dies entspricht einem Rückgang von 18 % gegenüber 
dem Vorjahr. Das fünfjährige Mittel wurde um 16 %  
verfehlt. Hier schlagen sich die konjunkturelle Verlang-
samung und die strukturellen Umbrüche in der Wirt-
schaft sowie im räumlichen Flächenbedarf infolge der 
„neuen“ hybriden Arbeitswelt nieder. Stabilisierende 
Wirkung entfaltet der weiterhin robuste Arbeitsmarkt. 
Eine schwächere Nachfrage sowie umfangreiche Fertig-
stellungen ließen die europaweite Leerstandsquote wei-
ter auf 8,5 % steigen. Der Wert liegt allerdings nur leicht 
über dem zehnjährigen Mittelwert. Die Spannbreite zwi-
schen den Märkten bleibt zudem groß und reicht von je-
weils rund 4 % in Köln, Luxemburg und Wien bis hin zu 
etwa 15 % in Budapest und Helsinki. Auch 2023 legten 
die Spitzenmieten je nach Markt nochmals kräftig zu, 
am stärksten in Düsseldorf, Köln, Edinburgh, Glasgow, 
Oslo und Rom. Europaweit ergab sich im abgelaufenen 
Gesamtjahr ein Zuwachs um 5,4 %. Das Transaktionsvo-
lumen europäischer Büroimmobilien belief sich 2023 auf 
rund 38 Mrd. EUR und damit 61 % weniger als im Vor-
jahr, das fünfjährige Mittel wurde um 67 % verfehlt. Die 
Anfangsrenditen stiegen 2023 um weitere 85 Bp. auf 
4,7 % im europäischen Mittel, seit dem Tiefpunkt An-
fang 2022 ergibt sich ein kumulierter Anstieg um 1,5 Pp. 

Perspektiven 

Die Nachfrage bleibt gedämpft infolge der auch 2024 
verhaltenen konjunkturellen Entwicklung. Mit dem suk-
zessiven Auslaufen bestehender Mietverträge schlägt 
sich beim Flächenumsatz zudem der angepasste Flächen-
bedarf der Unternehmen infolge dauerhaft mehr mobi-
ler Arbeit nieder. Die Spreizung des Marktes dürfte sich 
weiter zuspitzen: Hochwertige, nachhaltige Gebäude in 
zentralen Lagen bleiben gefragt im Gegensatz zu veral-
teten Objekten in peripheren Lagen. Marktstabilisierend 
für die Top-Lagen wirkt die Angebotskomponente, da 
das Neubauvolumen aufgrund der gestiegenen Bau- und 
Finanzierungskosten zeitverzögert ab 2026 deutlich ab-
nehmen wird. Wir erwarten in den kommenden Jahren 
solide, aber nicht mehr so dynamische Mietsteigerungen, 
parallel zum nachlassenden gesamtwirtschaftlichen 
Preisauftrieb. Am Investmentmarkt ist 2024 mit einer ers-
ten Marktbelebung zu rechnen, begünstigt durch den 
erwarteten Beginn des Zinssenkungszyklus im Juni, ein 
sich damit aufhellendes Finanzierungsumfeld und der 
zunehmenden Akzeptanz des neuen nachhaltigeren 
Preisgefüges. Im ersten Halbjahr 2024 sind zunächst 
noch leichte Renditeanstiege zu erwarten.  

 
Quellen: PMA, Prognose DekaBank; *konst. WK Dez. 2021 

 

SPITZENRENDITE (NETTO, IN %) 

 
Quellen: PMA, Prognose DekaBank 

 

„BOOKING.COM CAMPUS“, AMSTERDAM 

 
Quelle: DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: PMA, DekaBank 
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London City 990 4,6% 5,63% 113 Bp. 11,7% -1,4 Pp.
Madrid 420 2,9% 4,35% 69 Bp. 10,3% 0,1 Pp.
Paris 960 6,7% 4,25% 100 Bp. 9,9% 0,5 Pp.
Stockholm 746 5,1% 4,04% 71 Bp. 12,1% 1,8 Pp.
Warschau 306 4,1% 5,56% 70 Bp. 11,8% -1,5 Pp.
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Märkte & Prognosen. 
Immobilien 

Büromärkte Welt 

SPITZENMIETE (USD BZW. AUD/M²/JAHR)  Im Fokus 

Die US-Büromärkte blieben unter Druck. Im vierten 
Quartal stieg der Leerstand im Gesamtaggregat nur 
leicht auf 18,5 %, vorläufige Daten für das erste Quartal 
deuten aber auf einen stärkeren Anstieg zu Jahresbe-
ginn hin. Die Mieten hatten im vierten Quartal leicht zu-
gelegt, blieben auf Jahressicht aber dennoch 1,5 % im 
Minus. Besonders stark betroffen waren weiterhin die 
Westküstenstädte, wobei Seattle im vierten Quartal aber 
Anzeichen einer Stabilisierung zeigte. Boston hatte mit 
einem Mietanstieg von 3,2 % und einem Leerstandsrück-
gang von 80 Bp. die beste Entwicklung im vierten Quar-
tal zu vermelden. Die Renditen legten durchschnittlich 
um 30 Basispunkte auf 6,4 % zu und damit nicht mehr 
ganz so stark wir noch im Vorquartal. Besonders deutli-
che Anstiege verzeichnete dabei Manhattan mit 60 Bp., 
in Chicago stagnierten die Renditen dagegen. In der Re-
gion Asien/Pazifik zog die Nachfrage im vierten Quartal 
weiter an, sodass auf Jahressicht das Niveau des Vorjah-
res erreicht wurde. Die Anmietung neuer Flächen be-
ruhte primär auf Umzügen in höherwertige Flächen. Ak-
tiv am Markt zeigten sich vor allem Finanz- und Tech-Un-
ternehmen. Die Leerstände stiegen in Melbourne und 
Sydney weiter an, stagnierten in Seoul und Singapur und 
verringerten sich in Tokio. Die Spitzenmiete in Tokio 
stieg im vierten Quartal und verringerte sich auf Jahres-
sicht nur noch leicht. In Seoul ergab sich in der Jahresbi-
lanz ein Mietanstieg um knapp 10 %. In Australien zo-
gen die Nominal- und Effektivmieten in Brisbane, Perth 
und Sydney an. Melbourne registrierte stagnierende 
bzw. rückläufige Mieten. Die Spitzenrenditen im Büro-
segment verzeichneten 2023 Anstiege um 60 bis 100 Bp. 
in Australien, 35 Bp. in Singapur und 15 Bp. in Seoul. In 
Japan stagnierten die Renditen. 

 

Perspektiven 

Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Abschwä-
chung im Laufe des Jahres und erwarteten Rückgängen 
in der Bürobeschäftigung bleibt der Ausblick für den US-
Büromarkt verhalten. Qualitativ hochwertige Flächen in 
zentralen Lagen können zwar immer wieder outperfor-
men. Insgesamt müssen die aktuellen Turbulenzen aber 
erst einmal verdaut sein, bevor sich das Blatt für das ge-
samte Class A-Segment wieder deutlicher zum Positiven 
wendet. Dies dürfte frühestens Ende 2024 der Fall sein. 
An den asiatischen Büromärkten erwarten wir das 
stärkste Mietwachstum 2024 in Seoul und Singapur so-
wie erste leichte Mietanstiege in Tokio und Osaka. In 
Australien bieten Brisbane und Perth die besten Miet-
wachstumsperspektiven, in Sydney sollte sich die Dyna-
mik abschwächen. Bei den Anfangsrenditen rechnen wir 
im Jahresverlauf mit einer Konsolidierung. 

 
Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank 

 

CAP RATE (IN %) 

 
Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank 

 

“LAKEFRONT BLOCK 31”, SEATTLE 

 
Quelle: DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank 
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Global

Q4 2023 ggü. Vj. Q4 2023 ggü.Vj. Q4 2023 ggü. Vj.

New York 908 -0,6% 6,00% 130 Bp. 13,7% 0,1 Pp.
San Francisco 477 -11,2% 6,30% 100 Bp. 25,4% 5,9 Pp.
Singapur 1.426 1,3% 3,75% 35 Bp. 9,6% -1,2 Pp.
Sydney 1.212 5,8% 5,63% 103 Bp. 14,1% 1,6 Pp.
Tokio 119.541 -0,7% 2,25% 0 Bp. 6,0% -0,4 Pp.

Cap Rate Leerstandsquote

*jeweils in heimischer Währung pro m² und Jahr

Spitzenmiete*
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Rohstoffe 

Rohstoffe 

BLOOMBERG-ROHSTOFFPREISINDEX (JANUAR 2019 = 100)  Rohstoffe 

In den vergangenen Wochen haben vor allem die Indust-
riemetalle aufgrund der Aussicht auf eine konjunkturelle 
Erholung der Weltwirtschaft zugelegt. Allerdings scheint 
der weiteren Aufwärtsbewegung allmählich die Luft aus-
zugehen. Zwar verzeichneten Kupfer und Nickel deutli-
che Preisanstiege, doch sollten diese weiterhin überwie-
gend auf Angebotssorgen zurückzuführen sein. Zudem 
lag der offizielle chinesische Einkaufsmanagerindex für 
April zwar im Expansionsbereich, doch vor dem Hinter-
grund des starken Anstiegs im März und einer gesunke-
nen Industrieproduktion interpretieren wir die Aprilda-
ten nicht unbedingt als Signal der Stärke. Im Bereich der 
Edelmetalle gerieten seit Ende April die Preise von Silber 
und Palladium unter Druck. Der Goldpreis notiert nach 
wie vor auf einem hohen Niveau. Im Nahost-Konflikt 
kam es zu keiner weiteren Eskalation. Die Rohölpreise 
gingen zurück, da die Märkte die Risikoprämie aufgrund 
von Lieferengpässen sukzessive auspreisten. Auch der 
Kakaopreis steht seit seinem Allzeithoch von Mitte April 
massiv unter Druck, was in Anbetracht von mehr als ei-
ner Verdopplung des Preises seit Jahresbeginn nicht 
komplett überrascht. Alles in allem dürfte der weltweite 
Rohstoffkonsum aber weiterhin ohne größere Engpässe 
bedient werden können. Wir halten an unserer Einschät-
zung fest, dass lediglich schockartige Produktionsein-
schränkungen für eine stärkere Verteuerung von Roh-
stoffen sorgen könnten.       

 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

GOLD (PREIS JE FEINUNZE) Gold 

Nach einem abermaligen Allzeithoch Mitte April bei 
2.400 US-Dollar je Feinunze notiert der Goldpreis Anfang 
Mai bei rund 2.300 US-Dollar. Allmählich geht der Gold-
preis-Rallye etwas die Luft aus, wobei die Suche nach ei-
ner Erklärung der Rallye weitergeht. Denn weder der US-
Dollar noch die Zinsen boten dem Goldpreis im April Un-
terstützung, und auch die Ende April vom World Gold 
Council veröffentlichten Daten zur physischen Goldnach-
frage für das erste Quartal 2024 lieferten keine schlüssi-
gen Gründe. Die Goldnachfrage der Zentralbanken fiel 
zwar wie erwartet kräftig aus, war aber nicht stärker als 
im Vorjahresquartal. Der private Konsum (Schmuck-, Bar-
ren- und Münznachfrage) blieb weitgehend unverän-
dert, denn eine hohe chinesische Nachfrage nach Barren 
und Münzen kompensierte die schwächere Schmuck-
nachfrage. Schließlich standen anhaltend kräftige Ab-
flüsse bei den ETFs (v. a. aus den USA und Europa) einer 
starken Zunahme der nicht-börsengehandelten Ge-
schäfte (OTC) gegenüber. All dies erklärt aus unserer 
Sicht den Goldpreisanstieg nicht vollständig, weshalb wir 
weitere Preiskorrekturen erwarten.    

 

 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 
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Industriemetalle Energie

Edelmetalle Agrar

ggü. Vormonat ggü. Vorjahr

BCOM Energie 31,0 -5,4 4,1
BCOM Industriemet. 157,3 8,2 2,9
BCOM Edelmetalle 244,3 -0,8 4,9
BCOM Agrar 59,8 0,2 -9,8

Veränderungsraten in %
Rohstoffe 03.05.2024
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von 30.04.18 30.04.19 30.04.20 30.04.21 30.04.22 30.04.23
bis 30.04.19 30.04.20 30.04.21 30.04.22 30.04.23 30.04.24

Gold in Euro 5,14% 35,15% -5,12% 23,30% 0,00% 18,99%
Gold in USD -2,54% 31,77% 4,34% 8,15% 4,57% 15,20%

Wertent-
wicklung 

Edelmetalle 03.05.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 2.144,74 2.118,36 1.843,94
Gold (USD je Feinunze) 2.308,60 2.294,40 2.037,00
Silber (EUR je Feinunze) 24,57 24,98 23,06
Silber (USD je Feinunze) 26,45 27,06 25,48

Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

Gold (EUR je Feinunze) 2.040 1.990 1.950

Gold (USD je Feinunze) 2.200 2.170 2.170
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Alternative Investments 

EUREKAHEDGE COMPOSITE* VS. MSCI WORLD  
(JANUAR 2019=100) 

 Hedgefonds 

Die Hedgefonds haben im letzten Monat eher uneinheit-
lich abgeschnitten. Trendfolger und aktienbasierte Hed-
gefonds konnten eine gute Monatsperformance auswei-
sen, Event-basierte und Relative Value-Strategien eher 
nicht. Für die Trendfolger waren dabei die Entwicklun-
gen beim Yen, Kakao und Kaffee günstig, und im Gro-
ßen und Ganzen wurden die Strategien nicht von gene-
rellen Anstiegen oder Rückgängen von Risikoprämien 
überlagert. Für diese Kategorie waren auch die Brutto-
mittelzuflüsse im historischen Vergleich erfreulich, auch 
wenn – wie bei praktisch allen Kategorien – die Nettozu-
flüsse negativ sind.  

 

Anmerkung 

In dieser Darstellung wird lediglich der Teil des Hedge-
fonds-Universums betrachtet, der der UCITS-Richtlinie 
entspricht. 

 

 
Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank 
* Keine April-Daten zum Veröffentlichungstermin verfügbar. 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

*Indexpunkte (Originalindex); Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank. 
Keine April-Daten zum Veröffentlichungstermin verfügbar. 

  

LPX 50 VS. MSCI WORLD TR (JANUAR 2019=100) Private Equity 

Wie bei den Aktienmärkten insgesamt war die Perfor-
mance der gelisteten Private Equity-Unternehmen im 
vergangenen Monat eher mau, allerdings konnten die 
Aktienmärkte outperformed werden. Der gute Wachs-
tums-ausblick in den USA und in Teilen Europas hat die 
Verzögerungen bei der US-Leitzinswende und der damit 
verbundenen Aussichten auf bessere Finanzierungsbe-
dingungen offenbar überwogen. Nach wie vor ist aller-
dings das Hauptproblem die Möglichkeit, Portfoliounter-
nehmen verkaufen zu können. Hier gibt es zwar erste 
Anzeichen von Verbesserungen der Lage, aber der Um-
fang der Investments, die zu verkaufen sind, ist immens. 

 

Anmerkung 

Es werden ausschließlich börsennotierte Private Equity-
Unternehmen betrachtet. 

 

 
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
*Indexpunkte; Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank 
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Eurekahedge MSCI World TR

Wertent- von 31.3.2018 31.3.2019 31.3.2020 31.3.2021 31.3.2022 31.3.2023
wicklung bis 31.3.2019 31.3.2020 31.3.2021 31.3.2022 31.3.2023 31.3.2024

Eurekahedge -2,07% -7,06% 23,34% 0,46% -2,77% 8,37%
MSCI World 11,60% -5,25% 39,37% 16,80% -3,86% 26,34%

Hedgefonds Stand*

31.3.2024
ggü. 

Vormonat
ggü.   

Vorjahr

Eurekahedge UCITS Gesamtindex 187,38 2,07% 8,37%
Eurekahedge UCITS Equity Hedge 205,94 2,14% 8,00%
Eurekahedge UCITS Event Driven 162,51 1,17% 9,22%
Eurekahedge UCITS Macro 147,61 0,86% 3,99%
MSCI World (Total return, EUR) 14400 2,89% 26,34%

Veränderungsraten
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MSCI World TR

Wertent- von 30.4.2018 30.4.2019 30.4.2020 30.4.2021 30.4.2022 30.4.2023
wicklung bis 30.4.2019 30.4.2020 30.4.2021 30.4.2022 30.4.2023 30.4.2024
LPX50 12,17% -11,27% 69,11% 16,92% -13,06% 45,32%

MSCI World 15,98% -4,11% 38,37% 14,18% -4,11% 24,27%

Private Equity Stand*

30.4.2024
ggü. 

Vormonat
ggü.           

Vorjahr

LPX50 5282 1,05% 45,32%

LPX Buyout 1340 2,68% 29,75%

LPX Venture 317 0,10% 0,68%

LPX Mezzanine 231 2,98% 26,49%

MSCI World 14416 0,11% 24,27%

Veränderungsraten
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EUR-USD 

WECHSELKURS (US-DOLLAR JE EURO)*  Im Fokus 

In Euroland ist die Inflation auf dem Rückzug, das BIP-
Wachstum im ersten Quartal hat positiv überrascht, und 
die Leitzinswende der EZB ab Juni wird kaum angezwei-
felt – somit bessert sich der fundamentale Rahmen für 
den Euro.  In den USA hat Fed-Chef Powell beim jüngs-
ten Zinsentscheid dem Szenario weiterer Leitzinserhö-
hungen eine Absage erteilt. Allerdings festigt sich die Er-
wartung, dass die US-Notenbank erst in der zweiten Jah-
reshälfte mit Leitzinssenkungen beginnen wird. Vor die-
sem Hintergrund hat der Wechselkurs von seinem Jah-
restief von 1,0632 USD je EUR von Mitte April mittler-
weile etwas Abstand nach oben gewonnen, der Euro hat 
also zugelegt. Insgesamt dürfte die Stärke des US-Dollar 
in diesem Jahr aber nur langsam nachlassen, entspre-
chend unserer Erwartung eines nur langsam sinkenden 
Zinsvorsprungs der USA an den Kapitalmärkten.   

 

Perspektiven 

Nach einer kräftigen Abwertung um insgesamt 13 % in 
den Jahren 2021/22 hat der Euro im Jahr 2023 gegen-
über dem US-Dollar um 3 % (bzw. vier US-Cent) aufge-
wertet. In den Jahren 2024/25 erwarten wir einen mode-
raten Anstieg des EUR-USD-Wechselkurses bzw. einen 
Aufwertungstrend für den Euro. Das Einpreisen der 
Geldpolitik wird dabei zentral für den Wechselkurs blei-
ben und dürfte wie im Jahr 2023 – je nach Änderung der 
Leitzinserwartungen – für einige Volatilität sorgen. Nun-
mehr stehen Leitzinssenkungen der Fed und der EZB im 
Fokus, die wir ab Mitte 2024 prognostizieren. Dabei 
dürfte die Geldpolitik in beiden Währungsräumen aber 
noch länger restriktiv bleiben, um die Inflationsraten 
auch sicher in Richtung der Notenbankziele von 2 % zu-
rückzuführen. Im Zuge der Leitzinssenkungen sollte sich 
der Vorsprung der US-Renditen gegenüber den Bundes-
anleihen reduzieren und dem Euro zunehmend Rücken-
wind verleihen. Zudem dürfte die 2023 überraschend 
ausgeprägte Resilienz der US-Wirtschaft gegenüber den 
hohen Leitzinsen der Fed perspektivisch nachlassen. 
Gleichzeitig erwarten wir angesichts fallender Inflations-
raten und steigender Löhne eine Wiederbelebung der 
Euroland-Konjunktur. So dürfte der Euro mit fortschrei-
tender makroökonomischer Normalisierung auch seine 
Unterbewertung gegenüber dem US-Dollar allmählich 
abbauen können.   

 

 

* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

ZINSDIFFERENZ* 2-JÄHRIGER STAATSANLEIHEN (BASISP.) 

 

* Bundesanleihen minus Treasuries  
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN* 

 

* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten; Quellen: CFTC, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: Bloomberg, EZB, Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of La-
bor Statistics, Eurostat, Prognose DekaBank (P) 
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Prognose DekaBank 03.05.2024 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Wechselkurs EUR-USD 1,08 1,08 1,09 1,11
Forwards 1,08 1,09 1,10
Hedge-Ertrag* (%) -0,4 -0,9 -1,8
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -189 -185 -170 -130
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -201 -205 -200 -185
Leitzins EZB (%) 4,50 4,25 3,65 3,15
Leitzins Fed (%) 5,25-5,50 5,25-5,50 5,00-5,25 4,50-4,75

Konjunkturdaten 2023 2024P 2025P

0,4 1,0 1,5
2,5 2,6 2,0
5,4 2,4 2,3
4,1 3,1 2,6

EWU Bruttoinlandsprod. (% ggü Vorj.)
USA Bruttoinlandsprod. (% ggü. Vorj.)

USA Inflationsrate (% ggü. Vorjahr)

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

EWU Inflationsrate (% ggü. Vorjahr)
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Währungen 

EUR-CHF 

WECHSELKURS (SCHWEIZER FRANKEN JE EURO)*  Im Fokus 

Nach dem zuvor deutlichen Anstieg hat sich der EUR-
CHF-Wechselkurs seit April im Korridor zwischen 0,97 
und 0,98 CHF je EUR bewegt. Die EZB steuert auf die 
Leitzinswende im Juni zu. Für die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) erwarten wir nach der Leitzinssenkung im 
März keine weiteren Zinsschritte. Dagegen sind an den 
Märkten noch weitere Leitzinssenkungen für die SNB 
eingepreist. Diese Markterwartung bekam zuletzt einen 
Dämpfer, nachdem die Schweizer Inflationsrate für April 
(1,4 %) stärker als erwartet gemeldet wurde. Eine mögli-
che weitere Korrektur der Markterwartung in Richtung 
unserer Prognose würde dem Schweizer Franken kurz-
fristig Unterstützung bieten. Mittelfristig hellen sich 
aber die Perspektiven für den Euro auf. Dazu trug auch 
die positive Überraschung seitens des BIP-Wachstums in 
Euroland in Q1/24 (0,3 % qoq) bei. 

 

Perspektiven 

Nach dem langen, seit 2018 währenden Sinkflug des 
EUR-CHF-Wechselkurses (CHF-Aufwertung) könnte in 
diesem Jahr eine Trendumkehr beim Wechselkurs statt-
gefunden haben. Unter die Parität sank der Wechselkurs 
Mitte 2022, als die Schweizerischen Nationalbank (SNB) 
ihre Negativzinspolitik und Devisenkäufe zur Schwä-
chung des Schweizer Franken beendet hatte und zu Leit-
zinserhöhungen und den Franken-stärkenden Devisen-
verkäufen übergangen war. Ende 2023 sank der Wech-
selkurs gar auf das Allzeittief von 0,926 CHF je EUR. Ein 
starker Franken war in der Zeit der Hochinflation im 
Ausland in den Jahren 2022/23 als Schutz gegen impor-
tierte Inflation angebracht. Doch mittlerweile, mit dem 
Rückgang der Inflation im Ausland ist dies nicht mehr 
von Nöten. So hat die SNB angesichts des Wiederrei-
chens des Inflationsziels in der Schweiz im März als erste 
Zentralbank eines Industrielandes die Leitzinswende 
nach unten eingeläutet. Dies zusammen mit dem deut-
lich gesunkenen Inflationsunterschied zwischen Euro-
land und der Schweiz, der erwarteten konjunkturellen 
Erholung Eurolands sowie der Aussicht auf anhaltenden 
Zinsvorsprung der Bundrenditen spricht für eine lang-
same Euro-Aufwertung im Prognosezeitraum. Bremsend 
wird sich dabei allerdings die erhöhte geopolitische Un-
sicherheit auswirken, da der Franken von vielen Anle-
gern als sicherer Anlagehafen gefragt bleiben dürfte.      

 

* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

ZINSDIFFERENZ* 2-JÄHRIGER STAATSANLEIHEN (BASISP.) 

 

* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN* 

 

* Schweizer Franken-Futures; Tsd. Kontrakte; Quellen: CFTC, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: Bloomberg, EZB, Schweizerische Nationalbank, Bundesamt für Sta-
tistik, Prognose DekaBank (P)  
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Prognose DekaBank 03.05.2024 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Wechselkurs EUR-CHF 0,97 0,99 1,00 1,02
Forwards 0,97 0,96 0,95
Hedge-Ertrag* (%) 0,5 1,1 2,2
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 194 175 150 115
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 172 160 145 125
Leitzins EZB (%) 4,50 4,25 3,65 3,15
Leitzins SNB (%) 1,50 1,50 1,50 1,50

Konjunkturdaten 2023 2024P 2025P

0,8 1,6 1,4
2,1 1,4 1,2

Schweiz BIP (% ggü. Vorj.)
Schweiz Inflation (% ggü. Vorj.)
* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
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Szenarien 

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %) 
 

• Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die 
Corona-Pandemie und der langen Jahre der Nullzins-
politik verlaufen überraschend geschmeidig. Welt-
wirtschaft wächst mit durchschnittlich rund 3 % pro 
Jahr.  

• Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung 
halten perspektivisch den Inflationsdruck erhöht und 
dämpfen das globale Wachstum. 

• Notenbanken haben ihren Leitzinsanhebungszyklus 
abgeschlossen und lassen Leitzinsen unverändert, bis 
sichergestellt ist, dass die mittelfristigen Inflationser-
wartungen im Zielbereich von 2 % verankert bleiben. 
Erste Leitzinssenkungen sind ab Mitte 2024 zu erwar-
ten. Leitzinsen verharren aber noch für längere Zeit 
oberhalb der neutralen Niveaus.  

• Die Geldpolitik wird bis auf Weiteres die Entwicklung 
von Wirtschaft und Kapitalmärkten nicht mehr so 
stützen können wie bisher. Die Fiskalpolitik bleibt an-
gesichts struktureller Herausforderungen (wie Klima-
wandel, Sozialversicherungssysteme, Demografie 
usw.) trotz erhöhter Zinsen global eher expansiv. All-
gemein ist ein Trend zu höherer Staatsverschuldung 
zu beobachten.  

• Für Europa und insbesondere für Deutschland ist im 
Jahr 2024 noch ein schwaches Wachstum zu erwarten. 
Die US-Wirtschaft zeigt sich robuster.  

• In China begrenzen die zunehmende staatliche Regu-
lierung und die Korrektur im Immobiliensektor das 
Wachstum.  

• Aktienmärkte bewegen sich moderat aufwärts mit 
hohen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen 
Wachstum und vom Umbau der Wirtschaft mit Blick 
auf Digitalisierung und Nachhaltigkeit.  

• Zinsen dürften tendenziell Inflationsraten nur knapp 
übertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funkti-
oniert am besten über breit gestreute Wertpapieran-
lagen, allerdings unter Inkaufnahme von Wert-
schwankungen.     

Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 20 %) 
 

• Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs 
oder des militärischen Konflikts im Nahen Osten mit 
Ausweitung auf weitere Länder. Infrastruktur-Sabo-
tage als Mittel der unkonventionellen Kriegsführung. 
Anhaltende Ost-West-Konfrontation bzw. die Ver-
schiebung globaler politischer Gewichte zugunsten 
autoritärer Regime verringert positive Wachstumswir-
kungen der Globalisierung. 

• Einführung neuer Handelsbeschränkungen durch USA 
führt zu einem Handelskrieg mit China, der auch Eu-
ropa erfasst und das globale Wachstum empfindlich 
bremst. 

• Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-
Preis-Spirale in Gang und führen für lange Zeit zu 
deutlich höheren Inflationsraten. Notenbanken sehen 
sich dadurch zu einer nochmaligen Straffung der 
Geldpolitik gezwungen, die eine massive Rezession 
auslöst. 

• Stark gestiegene Staatsverschuldung löst regionale 
bzw. globale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer 
umfassenden Finanzkrise bzw. in Euroland mit einem 
erneuten Infragestellen der Währungsunion.   

 
Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %) 
 

• Inflationsraten gehen innerhalb kürzester Zeit zurück 
und bleiben dann im Bereich der Notenbankziele. No-
tenbanken können Zinsen schnell auf neutrale Ni-
veaus zurücknehmen. 

• Einfrieren der geopolitischen Konflikte führt zu zügi-
ger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmärkten.    

• Kräftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Ak-
tienkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder 
für die Investitionsdynamik.  

• Überraschend starke Wachstumsdynamik in den 
Emerging Markets mit Schubwirkung für globale 
Wirtschaft. 
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Alle Angaben wurden sorgfältig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschätzungen wurden 
nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauens-
würdig erachteten, aber von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen Quellen. Eine Haftung für die Vollstän-
digkeit, Aktualität und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschätzungen, einschließlich der rechtlichen Aus-
führungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschätzungen der DekaBank 
zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern können. Jeder Empfän-
ger sollte eine eigene unabhängige Beurteilung, eine eigene Einschätzung und Entscheidung vornehmen. Insbeson-
dere wird jeder Empfänger aufgefordert, eine unabhängige Prüfung vorzunehmen und/oder sich unabhängig fachlich 
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Be-
rücksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten 
Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte be-
achten Sie: Die frühere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlässlichen Indikato-
ren für die künftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschätzungen dürfen weder in Auszügen noch 
als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfältigt oder an andere Personen weitergegeben 
werden.  
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