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GUTE GEWINNE, TOLLE KURSE – UND UMGEKEHRT 

 

Fazit 

Trotz gestiegenen Sorgen um die Lage in der Ukraine, jüngst enttäuschenden US-Makrodaten sowie markt-

breiten Gewinnabwärtsrevisionen setzten die Aktienmärkte ihre Rally fort und markierten teils neue All-

zeithochs. Diese Entwicklung ist allerdings nicht von der Breite des Marktes getragen: Während insbeson-

dere in den USA die Tech-Schwergewichte mit KI-Phantasie haussieren, hinkt das Gros der Werte hinterher 

oder gibt sogar schon seit Monaten im Kurs nach. In Relation zu ihrem markanten Gewinnwachstum schei-

nen die gehypten Titel nicht überbewertet zu sein. Stattdessen machen uns die vielen Werte mit über-

durchschnittlichen KGVs bei bestenfalls dümpelnden Gewinnen Sorgen. Aber auch die Zukunft der Hype-

Werte scheint keineswegs sicher: Die Erwartungen an sie sind hoch. Ein lediglich noch ordentliches anstatt 

eines extremen Gewinnwachstums würde sie wohl bereits ins Straucheln bringen. 

Kritische Phase 

Gute zwei Jahre nach dem russischen Angriff auf die Ukraine droht dort die Lage zu kippen. Die ukrainische Ar-

mee musste zuletzt mehrere Dörfer aufgeben und den russischen Invasoren überlassen. Seit sich auf Trumps 

Geheiß hin die US-Republikaner gegen weitere Hilfen sperren, kommt es beim ukrainischen Militär teilweise zu 

Munitionsmangel. Zudem könnte sich demnächst eine zweite Front auftun: Im völkerrechtlich zur Republik Mol-

dau gehörenden separatistischen Transnistrien, welches unmittelbar an die südwestliche Ukraine angrenzt, 

wohnen überwiegend russischstämmige Menschen und ist zudem auch russisches Militär stationiert. Zur Wo-

chenmitte sendete die dortige Regierung nun ein „Schutz“-Gesuch an Moskau. Was dies bedeuten könnte, kann 

sich jeder selbst ausmalen. Europa sieht sich deshalb noch stärker als schon zuvor in der Pflicht. Dass Frank-

reichs Präsident Emmanuel Macron daher zuletzt europäische Truppen in der Ukraine nicht mehr völlig aus-

schloss, schlug hohe Wellen und stieß bei den meisten anderen EU-Staaten sowie den USA auf Ablehnung. 

Frankreichs Außenminister Stéphane Séjourne rückte Macrons Aussagen daher zurecht: Gemeint seien nicht 

Kampftruppen, sondern Aspekte wie Cyberabwehr, Minenräumung, oder Produktion von Waffen direkt vor Ort. 

Diese Handlungen würden zwar europäische Präsenz auf ukrainischem Territorium erforderlich machen, aller-

dings ohne, dass hierdurch die Schwelle zur kriegsführenden Macht überschritten werden würde. 

Trump reloaded immer wahrscheinlicher 

Nach Iowa, New Hampshire, Nevada sowie den Amerikanischen Jungferninseln triumphierte Donald Trump im 

Rennen um die republikanische Kandidatur für die US-Präsidentschaft am vergangenen Samstag auch in South 

Carolina sowie am Dienstag in Michigan. Damit konnte er bislang sämtliche republikanischen Vorwahlen für 

sich entscheiden. So mancher Trump-Gegner dürfte gehofft haben, dass es zumindest in South Carolina, dem 

Heimatstaat von Nikki Haley – der einzigen noch verbleibenden Kontrahentin – knapp werden könnte. Aber  

Quelle: LBBW vom 1. März 2024 
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selbst dort behauptete Trump einen veritablen Vorsprung von rund 20 Prozentpunkten. Mit Blick auf die Präsi-

dentschaftswahlen läuft es daher immer mehr auf ein erneutes Duell zwischen Biden und Trump hinaus. Haley 

kündigte allerdings an, trotzdem noch mindestens bis zum sogenannten „Super Tuesday“ weitermachen zu 

wollen. Am kommenden Dienstag gehen die Wähler an einem einzigen Tag in sechzehn US-Bundesstaaten bzw. 

Territorien (Alabama, Alaska, Amerikanisch-Samoa, Arkansas, California, Colorado, Main, Massachusetts, Min-

nesota, North Carolina, Oklahoma, Tennessee, Texas, Utah, Vermont und Virginia) gleichzeitig an die Urnen. Zu-

vor stehen morgen noch Vorwahltermine in Missouri und Idaho, am Sonntag im District of Columbia und am 

Montag in North Dakota auf dem Kalender. Falls der „Super Tuesday“ keine überraschende Trendwende zu 

Gunsten von Haley bringt, dürfte das Rennen gelaufen sein. Trump hätte sein erstes Etappenziel erreicht. 

Und läuft und läuft und läuft ... 

Das noch junge Jahr zeigt sich an den Aktienmärkten bislang äußerst rekordfreudig. Getrieben von der KI-

Phantasie übertraf der US-amerikanische S&P 500 bereits am 19. Januar sein bisheriges Allzeithoch. Am 9. Feb-

ruar notierte er auf Schlusskursbasis zudem erstmals oberhalb der runden Marke von 5.000 Punkten. Am 22. 

Februar konnte dann auch der japanische Nikkei 225 mit einer neuen Bestmarke aufwarten. Dass er dies über-

haupt schafft, hätten lange Zeit selbst die kühnsten Optimisten nicht für möglich gehalten. Mit Beginn der 

1990er-Jahre platzte nämlich die damalige Japan-Bubble, weshalb der Nikkei zur Jahrtausendwende bereits 

um 51 % und nach der Finanzkrise sogar um 82 % tiefer notierte als zu seinem Hoch Ende 1989. 

Am Dienstag schaffte es nun auch der 

deutsche Markt nachzuziehen und 

ebenfalls ein neues Allzeithoch zu mar-

kieren – und zwar ein „wirkliches“! Tat-

sächlich erreichte der DAX-

Performanceindex zuletzt zwar schon 

einige solcher Hochs in kurzer Folge. 

Weil dieser Index wegen der in ihn rein-

vestierten Dividenden aber auch dann 

steigt, wenn die Kurse konstant bleiben 

oder sogar etwas sinken, taugt er nicht 

als Vergleichsmaßstab. Passend ist 

stattdessen der deutlich weniger be-

kannte DAX-Kursindex, bei dem der Di-

videndeneffekt ebenso außen vor 

bleibt, wie bei den anderen zitierten 

Marktbarometern. Bislang notierte dieser noch unterhalb seines Allzeithochs von 6.873,08 Punkten, welches er 

Anfang 2022 markiert hatte. Mit dem Sprung auf 6.924,31 Zähler am Dienstag lässt sich nun mit Fug und Recht 

aber auch für den deutschen Markt behaupten, dass er eine neue Bestmarke erzielt habe. 

Im Zuge dieser fulminanten Entwicklung haben wir unsere Indexkursziele per Mitte 2024 für alle vier von uns 

prognostizierten Indizes nach oben angepasst. Für den japanischen Nikkei, den wir bereits vor einigen Monaten 

zur Übergewichtung empfohlen haben und welcher seither die mit Abstand stärkste Entwicklung nahm, haben 

wir zudem auch noch unsere Prognosen per Ende 2024 bzw. Mitte 2025 erhöht. An unserem Narrativ, nämlich 

dass den Märkte nach der jüngsten Entwicklung nun zunächst eine Phase der Konsolidierung drohen dürfte,  

 

 

 

WochenAusblick.  

Quelle: LBBW vom 1. März 2024 
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bevor die nächste Aufwärtswelle möglich ist, halten wir jedoch fest. 

Aber nicht nur am Aktienmarkt war zuletzt Partystimmung angesagt, sondern auch bei der Mutter aller Kryp-

towährungen Bitcoin. War der Wert eines Coins im November 2022 unter 16.000 US-Dollar gesunken, überwand 

er zur Wochenmitte nun erstmals wieder die Marke von 60.000 und näherte sich kurz danach sogar dem Wert 

von 65.000 US-Dollar an bevor es zu Gewinnmitnahmen kam. 

PCE-Deflator „in line“, aber... 

Gestern Nachmittag waren die Blicke der Anleger auf die Veröffentlichung des PCE-Deflators für Januar gerich-

tet. Diese Größe stellt das von den Währungshütern der Fed favorisierte Maß zur Entwicklung der US-

Verbraucherpreise dar. Die veröffentlichten Zahlen fielen dabei „in line“ mit den Erwartungen aus. Während die 

Teuerung in der Headline von 2,6 % YoY im Dezember auf 2,4 % YoY im Januar sank, gab parallel hierzu der 

Core-Deflator – also ohne die Preisveränderungen bei Energie und Lebensmitteln – von 2,9 % auf 2,8 % nach. 

So weit so gut. Den Anlegern dürfte trotzdem gewisses Kopfzerbrechen bereiten, dass der Preisauftrieb in der 

Monatsbetrachtung zuletzt wieder markant an Dynamik gewann. Stiegen die US-Preise von November auf De-

zember sowohl in der Headline als auch in der Kernrate jeweils nur um 0,1 %, legten sie von Dezember auf Ja-

nuar wieder um 0,3 %, respektive sogar 0,4 % zu. Die Fed wird diese Entwicklung genau beobachten. 

KI-Hype als Dotcom-Bubble reloaded? 

Die in der vorigen Woche deutlich über den Erwartungen ausgefallenen Nvidia-Zahlen brachten dem KI-

Highflyer einen weiteren Kurssprung. Verglichen mit Ende 2023 legte das Unternehmen daher bereits um 60 % 

zu. Gegenüber Ultimo 2022 sind es sogar beeindruckende 441 %. Reihte sich das Unternehmen per Ende 2022 

noch auf Platz 13 der nach Marktkapitalisierung größten US-Gesellschaften ein und lag damals nahezu gleich-

auf mit Procter & Gamble, ist es inzwischen weit mehr als fünfmal so wertvoll wie der Konsumgüterkonzern. Le-

diglich Microsoft und Apple sind an der Börse derzeit noch wertvoller als Nvidia. 

Haben wir es daher mit einer Art Dotcom-Bubble reloaded zu tun? Der Blick auf unser Drei-Faktor-Modell zur 

Aktienmarktbewertung lässt dies zunächst tatsächlich vermuten. Auf Basis der Faktoren absolute Bewertung, 

relative Attraktivität gegenüber zehnjährigen US-Treasuries sowie der Ausstattung der US-Wirtschaft mit Liqui-

dität ermittelt das Modell einen „fairen“ Bewertungskorridor. Anfang 2023 – nahezu zeitgleich mit der Freigabe 

von Chat GPT – brach der S&P 500 dabei aus seinem Band nach oben aus und entfernte sich seither immer wei-

ter von diesem. Dies erinnert tatsächlich stark an die Zeit um die Jahrtausendwende. 

Vergleicht man die Entwicklung des US-amerikanischen Leitindex nach Ausbruch aus seinem „fairen“ Korridor 

von damals mit heute, ergibt sich zudem eine  frappierende Übereinstimmung. Falls sich die damalige Entwick-

lung wiederholen sollte, wäre allerdings noch längst nicht aller Tage Abend. Bis die Blase schlussendlich platz-

te, dauerte es zur Jahrtausendwende nämlich noch weitere rund 24 Monate – allerdings unterbrochen durch 

einen markanten Rücksetzer im Rahmen der Asienkrise. 

KI-Rally durch Gewinnexplosion unterfüttert 

Damals lag die Risikoprämie des S&P 500 gegenüber zehnjährigen US-Treasuries sogar lange Zeit im negativen 

Bereich. Aktuell fällt sie zwar stark unterdurchschnittlich aus, ist jedoch noch positiv. Und im Unterschied zu 

damals, als die Bewertung aus dem Ruder lief, explodierten zuletzt nicht nur die Kurse, sondern auch die Ge-

winnerwartungen der besonders gehypten Unternehmen. Daher dürfte es sich – wie von uns an dieser Stelle 

bereits in der Vorwoche skizziert – aktuell eher um eine rationale und nicht wie zu Jahrtausendwende um eine  

WochenAusblick.  

Quelle: LBBW vom 1. März 2024 
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irrationale Bubble handeln. Schließlich legte der 12-Monats-Foward-Gewinn der sechs Big Techs – also Alpha-

bet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft und Nvidia – seit der Hype begann um kapitalisierungsgewichtet mehr als 

50 % zu. Im selben Zeitraum, also seit Ende 2022, dümpelte der 12-Monats-Forward-Gewinn der restlichen 494 

Mitglieder hingegen durchgängig entlang der Nulllinie. 

Die Gewinndynamik bei den Big Techs legte zuletzt sogar nochmals zu. Verglichen mit dem Niveau vor genau 

einem Jahr fällt der 12-Monats-Forward-Gewinn von Nvidia aktuell um kaum zu fassende 465 % höher aus als 

damals. Bei Amazon sind es immerhin noch 171 % und bei Meta 107 %. Und auch Alphabet (32 %) sowie Micro-

soft (25 %) konnten zuletzt mit einer markant stärkeren Gewinndynamik aufwarten als der US-amerikanische 

Gesamtmarkt. Schlusslicht unter den sechs Big Techs ist in dieser Beziehung aktuell Apple, dessen 12-Monats-

Forward-Gewinn in der Jahresrate wegen der zuletzt zu beobachtenden Absatzschwäche bei iPhones in China 

„nur“ um 9 % stieg. Es ist allerdings durchaus möglich, dass Apple die Phantasie der Anleger demnächst wieder 

mehr anregen könnte. Unbestätigten Gerüchten zu Folge hat das Unternehmen aus Cupertino das vor zehn Jah-

ren gestartete Projekt, ein Apple Car zu entwickeln, inzwischen aufgegeben und widmet sich stattdessen nun 

mit voller Kraft der Weiterentwicklung und Implementierung von KI-Aspekten in den Apple-Produkten. 

Wenig verwunderlich sind die sechs Big Techs mit einem höheren 12-Monats-Forward-KGV bewertet als die 

restlichen 494 Mitglieder des S&P 500. Aber der Unterschied ist mit aktuell 28,6 gegenüber 18,5 gar nicht ein-

mal so riesig, wie man vermuten könnte. In zweidimensionaler Betrachtung, also Gewinndynamik in Relation 

zum KGV, erscheint die Bewertung der Hype-Unternehmen derzeit zudem wesentlich gesünder zu sein, als dies 

bei den restlichen 494 Indexmitgliedern der Fall ist. Dafür, dass die Gewinne letzterer in der Tendenz nur stag-

nieren, sind diese Unternehmen nämlich ziemlich hoch bewertet. Schließlich liegt der langjährige Bewertungs-

median des S&P 500 lediglich bei 15,3. 

Indexentwicklung gaukelt Marktbreite vor 

Während die Unterstützung der KI-Rally durch satte Gewinne der Protagonisten somit als „gesund“ betrachtet 

werden kann, muss die fehlende Marktbreite als „gefährlich“ eingeschätzt werden. Dass die Indizes von Hoch zu 

Hoch eilen, ist derzeit nämlich keineswegs einer flächendeckenden Entwicklung geschuldet – im Gegenteil. Weil 

die vom KI-Hype betroffenen Titel mit immer höheren Gewichten zur Indexentwicklung beitragen, können sie 

die schon viele Monate andauernde latente Schwäche des breiten Marktes überkompensieren. Während die 

sechs Big Techs, welche inzwischen zusammen für einen Anteil von fast 29 % an der Kapitalisierung des S&P 

500 stehen, seit Ende 2022 gewichtet um knapp 41 % im Kurs zulegen konnten, gaben die restlichen 494 Titel 

seither gewichtet um mehr als 8 % nach. Mit dem Jahreswechsel hat sich an dieser Tendenz nichts geändert – 

im Gegenteil, sie hat sich sogar noch verschärft: Die mangelnde Marktbreite ist dabei mehr als augenfällig: 

Schließlich entwickelten sich gut 75 % der Indexmitglieder des S&P 500 in den ersten zwei Monaten des neuen 

Jahres schwächer als der Index selbst. Knapp jeder elfte Titel verlor dabei seither um einen zweistelligen Pro-

zentsatz an Wert. 

Gewinnschätzungen unter Druck 

Betrachtet man nicht nur die Titel jenseits des Atlantiks sondern auch diesseits, lassen sich zuletzt verstärkt 

Gewinnabwärtsrevisionen beobachten. Dies gilt in besonderem Maße für den DAX, dessen 2024er-

Gewinnschätzungen unter Herausrechnung des Dividendeneffekts seit Jahresbeginn bereits um 2,7 % gekappt 

wurden. Damit tauchten die Schätzungen für das laufende Jahr mit nur noch 1.431 Gewinnpunkten inzwischen 

sogar unter das mit 1.451 Zählern erwartete Niveau für 2023 ab. Im Euro Stoxx 50 fallen die Abwärtsrevisionen  

 

 

 

WochenAusblick.  

Quelle: LBBW vom 1. März 2024 
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mit bis dato 1,6 % noch etwas geringer aus als im DAX. Und für die USA halten sie sich noch in engen Grenzen – 

der 2024er-Gewinn des S&P 500 schrumpfte bislang nämlich erst um 0,2 %. Im S&P 500, in dem die Techs über 

ein nochmals wesentlich höheres Indexgewicht verfügen, legte der 2024er-Gewinn seit Jahresbeginn sogar  

noch um 0,4 % zu. 

Im Detailbild erkennt man, dass die Abwärtsrevisionen im DAX in der Breite erfolgten. Seit Jahresbeginn kapp-

ten die Analysten ihre Schätzungen für das laufende Jahr nämlich bei mehr als zwei Drittel der DAX-Mitglieder. 

Sie taten dies zudem mehrheitlich substanziell – hierunter verstehen wir um jeweils mehr als 2,5 % - und nicht 

nur kosmetisch. Die Mitglieder im Euro Stoxx 50 sowie die großen US-Werte blieben zwar ebenfalls nicht von 

den Gewinnabwärtsrevisionen verschont. Im Detail sieht das Gewinnrevisionsbild für diese beiden Märkte aller-

dings nicht ganz so dramatisch aus wie für die heimischen Werte. 

Bezüglich der USA könnte das Pendel demnächst möglicherweise jedoch etwas stärker zum Negativen hin aus-

schlagen. Im Unterschied zu Europa – und hier insbesondere Deutschland – präsentierte sich die US-Konjunktur 

zuletzt nämlich noch robust. Die im Laufe dieser Woche veröffentlichten Zahlen zu den Auftragseingängen bei 

langlebigen Wirtschaftsgütern lassen nun jedoch eine Trendwende zum Negativen hin befürchten. Trotz ge-

senkter Basis – der ursprünglich für Dezember 2023 vermeldete Wert wurde um 0,3 % nach unten revidiert – 

enttäuschten die Januar-Zahlen auf ganzer Linie. Und dies, obwohl die Prognose mit einem Rückgang um 4,5 % 

ohnehin schon mehr als pessimistisch ausfiel. Tatsächlich lagen die Auftragseingänge für langlebige Wirt-

schaftsgüter in den USA im Januar 2024 nämlich sogar um satte 6,1 % unterhalb des Dezember-Niveaus. Und 

auch beim vom Conference Board erhobenen US-Konsumentenvertrauen hagelte es herbe Enttäuschungen. Für 

Januar wurde der ursprünglich mit 114,8 Punkten angegebene Indikatorwert auf 110,9 Zähler abwärts revidiert. 

Für Februar waren es dann sogar nur noch 106,7 Punkte. Damit wurden die Konsenserwartungen in Höhe von 

115,0 Zählern massiv verfehlt. 

Prall gefüllte Agenda 

Den gestrigen Zahlen zur heimischen Inflation – sie sank von 2,9 % im Januar auf 2,5 % im Februar – folgen 

heute die Daten zur Teuerung im gesamten Euroraum, welche für die Geldpolitik der EZB von entscheidender 

Bedeutung sind. Zum Wochenschluss steht am Nachmittag zudem noch der US-amerikanische ISM Einkaufsma-

nagerindex zum verarbeitenden Gewerbe für Februar auf der Agenda. In der neuen Woche ist insbesondere der 

Dienstag reich an Newsflow: In China tritt der Nationale Volkskongress zusammen, in den USA ist „Super Tues-

day“, zudem wird an diesem Tag der ISM-Schwesterindex zum Dienstleistungssektor veröffentlicht. Weitere 

Highlights der Woche sind der halbjährliche Rechenschaftsbericht von Fed-Chef Jerome Powell vor dem Kon-

gress am Mittwoch, das „Beige Book“ am selben Tag, die EZB-Notenbanksitzung am Donnerstag sowie schluss-

endlich am Freitag die Zahlen zur heimischen Industrieproduktion sowie die Veröffentlichung des offiziellen US-

Februar-Arbeitsmarktberichts. 

Die Zahl der Unternehmen, welche in der bevorstehenden Woche zum 4. Quartal 2023 berichten, fällt indes 

längst nicht mehr so hoch aus wie zuletzt: Aus dem S&P 500 gewähren insgesamt zehn Gesellschaften einen 

Blick in ihre Bücher, von denen mit Broadcom (am Donnerstag) und Oracle (am Freitag) wohl lediglich zwei auch 

hierzulande Interesse generieren dürften. Aus Euro Stoxx 50 bzw. DAX berichten zudem sieben, interessanter-

weise ausschließlich heimische Unternehmen, nämlich Henkel (am Montag), Bayer (am Dienstag), DHL und 

Symrise (beide am Mittwoch) sowie Brenntag, Continental und Merck KGaA (alle am Donnerstag). 

WochenAusblick.  

Quelle: LBBW vom 1. März 2024 
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DAX-Entscheid ante portas 

Spannend dürfte es zudem am Dienstag werden, wenn die Deutsche Börse nach US-Börsenschluss bekannt 

gibt, ob es im deutschen Blue-Chip-Index DAX zu einem Titelwechsel kommt. Gemäß unseren Berechnungen 

dürften die ehemaligen DAX-Mitglieder Lufthansa und Fresenius Medical Care wohl die Ranglistenplätze 39 res-

pektive 40 einnehmen. Eine Platzierung innerhalb den Top 40 würde gemäß der Regular-Entry-Regel zum DAX-

Aufstieg berechtigen. Dies gilt allerdings nur dann, wenn im Gegenzug eines oder mehrere aktuelle DAX-

Mitglieder nach streubesitzgewichteter Kapitalisierung nicht mehr den Top 47 angehören. Zalando als derzeit 

kleinster DAX-Wert scheint dies mit Rang 46 allerdings wohl gerade noch zu schaffen. Daher gehen wir davon 

aus, dass die DAX-Zusammensetzung unverändert bleibt. 

 

WochenAusblick.  

Quelle: LBBW vom 1. März 2024 
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Märkte.  

Stand:  
04.03.2024 10:01 Uhr 

Entwicklung 
zur Vorwoche   

Entwicklung 
zur Vorwoche 

DAX®  17 740,84  EUROSTOXX 50®  4 900,18  

MDAX®  26 165,77  S&P 500 5 137,08  

TecDAX®  3 439,54  NIKKEI®  40 109,23  

      

EUR/USD 1,0846  EUR/YEN 163,09  

      

Gold (in USD) 2 083,89  Öl (in USD) 86,52  

      

Umlaufrendite (in %) 2,46     

Aktuell 
4. März 2024 

30.06.2024 30.06.2025 PROGNOSEN AKTIENMARKT 

Stand: 26. Februar 2024 DAX®  17 740 16 500 18 500 

 EUROSTOXX 50®  4 900 4 400 4 900 

 S&P 500®  5 137 4 600 5 100 

PROGNOSEN RENTENMARKT  
Stand: 26. Februar 2024 3-Monats-EURIBOR 3,938 3,60 2,45 

 Bundesanleihen 10 Jahre 2,414 2,00 2,10 

UNTERNEHMENSMELDUNGEN KW 10.   TERMINE IN DER KW 10. 
 D / EU USA       

Montag Henkel  - 

Dienstag Bayer  - 

Mittwoch DHL  
Symrise  

- 

Donnerstag Brenntag 
Continental 
Merck KGaA  

Broadcom  

Freitag - Oracle  

 
Montag EWU Sentix Investorenvertrauen   März 

Dienstag D/EWU Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen Februar 
 USA Auftragseingänge Industrie   Januar 
 USA Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen Februar 
 CHN Nationaler Volkskongress tritt zusammen 
 USA „Super Tuesday“ bei Vorwahlen zur Präsidentschaftswahl 
  (15 Staaten) 

Mittwoch EWU Einzelhandelsumsätze   Januar 

Donnerstag D Auftragseingänge Industrie   Januar 
 EWU EZB Hauptrefinanzierungs- / Einlagensatz  
 USA Handelsbilanz    Januar 

Freitag D Industrieproduktion   Januar 
 D Produzentenpreisindex   Januar 
 EWU BIP (final)     4. Quartal 
 USA Arbeitslosenquote    Februar 
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WENN DER ZINSGIPFEL ERREICHT IST. 
Die Zinsen könnten ihren Höchststand erreicht haben, große Krisen sind bewältigt, Risiken eingepreist: 

2024 ergeben sich viele Möglichkeiten, mit einer langfristigen und vielfältigen Mischung von Anlagen das 

Vermögen zu mehren. fondsmagazin gibt Orientierung bei der Ausrichtung des Portfolios. 

 

Wer 5.000 Euro über zehn Jahre mit 4 Prozent Zinsen investiert, bekommt am Ende 7.401 Euro heraus. Bei 0,5 

Prozent wären es gerade einmal 5.256 Euro. Die 2.145 Euro Unterschied im Kapitalzuwachs, das ist die Kraft 

des Zinseszinseffekts. Diese Beispielrechnung zeigt einen Hebel für die Vermögensbildung, der nach mehr als 

einem Jahrzehnt in einer Welt der Niedrig- bis Nullzinsen auch vielen älteren Geldanlegerinnen und Geldanle-

gern schon fast fremd geworden ist. Doch seit Juli 2022 bewegt sich die EZB mit der ersten Leitzinserhöhung 

seit 2011 wieder Richtung Normalität.  

 

Zwar erwarten viele Experten, dass die Notenbanken im Jahresverlauf 2024 langsam wieder von ihren Höchsts-

ätzen bei den Leitzinsen abrücken werden. Für Deka-Anlagestratege Christoph Witzke und sein Team bleibt 

aber der Umstand, dass die Zinsen überhaupt zurückgekehrt sind, die bedeutendste Rahmenbedingung für das 

aktive Management langfristig ausgelegter Portfolios. Und die Zinsen werden auch nach der erwarteten 

Trendumkehr ab Mitte des Jahres noch sehr lange im positiven Bereich bleiben.  Nach einem turbulenten 2023 

im Zeichen der Korrekturen, Konflikte und Kaufkraftschwächung stehe das neue Jahr für vielfältige Chancen auf 

attraktive Renditen. Auch dank marktüblicher Zinsen seien sie so gut wie seit Jahrzehnten nicht mehr. Und das 

eben, obwohl die Leitzinsen dieses Jahr voraussichtlich eher wieder sinken werden. 

 

Ob bei Aktien, Anleihen, Mischfonds oder Immobilien – mit dem richtigen Mix und gezielten Schwerpunkten bei 

Branchen, Trends oder Regionen können jetzt die Weichen für eine starke und besonders breit gestreute Ver-

mögensbildung gestellt werden. Und dank des starken Rückgangs der Inflation erwarten die Fachleute bereits 

in diesem Jahr reale Wertzuwächse sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen – das gab es zuletzt in den 2000er-

Jahren.  

 

Den starken Zinsanstieg gut verdaut haben auch die Anleihemärkte – und können 2024 und in den Folgejahren 

wieder ihre lange vermisste Rolle als Renditebringer erfüllen, so Joachim Schallmayer, Leiter Kapitalmärkte und 

Strategie bei der Deka: „Die Rentenmärkte profitieren in den kommenden Jahren von zwei positiven Effekten. 

Zum einen liegt die massive Niveau- und damit Preisanpassung bereits hinter dem Markt, sodass die erwarte-

ten Renditerückgänge zu steigenden Anleihekursen führen. Zum anderen führen die Zinsen zu einem laufenden 

stabilen Kuponertrag.“ Und das bei Wiederanlage sogar mit dem Ertragsturbo des Zinseszinseffekts. 

 

Die Notenbanken haben jedenfalls den Alarm-Modus verlassen. Für die EZB erwarten die Deka-Experten ein 

Verharren auf dem derzeitigen Höchstzinssatz bis in den September 2024, für die Fed bis Sommer 2024. Da-

nach werde es für die US-Zinsen in etwas schnelleren Schritten als in Euroland nach unten gehen. Wegen der 

abnehmenden Inflation sowie nur begrenzter Zinssenkungen in den USA und der Eurozone dürften festverzins-

liche Wertpapiere aber eine interessante Anlageklasse für Anlegerinnen und Anleger bleiben. 

 

Auf Unternehmen mit guter Bonität schauen 

Besonders umschauen beim neuen Portfoliomix sollte man sich dabei nach Unternehmenspapieren guter Boni-

tät: Die könnten von hohen Renditen und den immer noch guten Fundamentaldaten der Unternehmen  
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profitieren, so Schallmayer. Mögliche Ausfälle seien bei einer breiten Mischung solcher Papiere etwa in einem 

Fonds auch kein höheres Risiko. Denn viele Firmen hätten die Nullzinsjahre für eine auskömmliche Liquiditäts-

vorsorge genutzt, um sich das Kapital für lange Zeit auf Vorrat sehr günstig zu beschaffen. Bei gestiegenen Zin-

sen können sie sich so weitgehend mit Refinanzierungen zurückhalten. „Daher überstehen sie die schwache 

Konjunkturentwicklung bisher recht gut.“ Auch Unternehmensanleihen aus dem Hochzinsfeld seien in dieser 

Hinsicht in einem Portfolio ein interessantes Renditeelement. 

 

Und wie lang sollten die Laufzeiten sein? Da empfehlen Fachleute wie Witzke, sich angesichts der attraktiven 

Zinssätze an das Vorbild institutioneller Anleger wie Versicherungen oder Pensionskassen zu halten: Die inves-

tieren derzeit verstärkt in längerlaufende Papiere von Firmen hoher Bonität, um sich Zinsen von 4 und mehr 

Prozent längerfristig zu sichern. Angenehmer Nebeneffekt: Sinkt das Leitzinsniveau wieder, dann dürften diese 

Papiere auch noch Kursgewinne verzeichnen. 

 

Aktien bleiben Kern deer Vermögensbildung 

Zweistellige Renditen allerdings, die dürften wohl auch 2024 in der Breite nur an den Aktienmärkten zu erzielen 

sein. Investitionen in Unternehmensanteile bleiben darum für die Fachleute weiter der wichtigste Bestandteil in 

einem wachstumsorientierten Portfolio. Christoph Witzke sieht vor allem in den USA durch die anhaltende Dy-

namik der Tech-Aktien gute Chancen trotz hoher Kurse schon zum Jahresanfang. „Im Umfeld der US-Wahlen im 

Herbst könnte es beispielsweise eine kurzfristige Korrektur geben – und damit Einstiegspreise.“ Auch in China 

gebe es angesichts der dort noch anhaltenden konjunkturellen Kalamitäten Gelegenheiten zum Einstieg – eine 

gewisse Risikobereitschaft vorausgesetzt. Japan biete sich als weniger risikobehaftete Alternative an, da hier 

etwa die Unwägbarkeiten durch mögliche politische Konflikte nicht so tiefgreifend sind wie im Falle Chinas. 

 

Aber warum in die Ferne schweifen? Auch für die 40 Dax-Papiere sieht Schallmayer für 2024 und in den Folge-

jahren überdurchschnittliche Wachstumschancen. „Der Dax ist ein Value-Investment“, sagt der Experte. Der Dax 

sei gerade einmal mit dem 1,2-Fachen seines Buchwertes bewertet, das heißt, von der Bewertung her ist ein 

großer Teil über das Eigenkapital abgedeckt. „Das ist nicht nur im relativen Vergleich zu anderen Indizes ein 

großer Abschlag, sondern auch ein absolut sehr niedriges Niveau.“ Auch hier bieten schwächere Marktphasen 

Chancen zum Einstieg. Alternativ kann auch ein Sparplan angelegt werden, mit dem kontinuierlich in deutsche 

Blue Chips investiert wird. Ähnliche Einschätzungen gibt das Fondsmanagement auch für europäische Neben-

werte. 

 

Megatrends in vielen Sektoren 

Bei vielen der Megatrends sind deutsche und europäische Unternehmen auch im Vergleich zu Chinesen oder 

US-Riesen sehr gut aufgestellt. Christoph Witzke empfiehlt, dabei nicht nur auf das Thema KI und Digitalisie-

rung zu schauen: „Der Sektorenmix sollte ausgewogener sein.“ Und schließlich ist beispielsweise die vierte in-

dustrielle Revolution ein Thema, das alle Firmen betrifft. Auch Energieversorger, Telekommunikationsfirmen 

oder Gesundheitsversorger profitieren vom digitalen Wandel. Als Vertreter defensiver Sektoren gehören sie da-

rum auch in einen gesunden Portfoliomix. Gerade bei einer langfristigen Orientierung, so Witzke. 

Zumal mit den Megatrends der steigenden Lebenserwartung und des nachhaltigen Umbaus der Wirtschaft ge-

rade Unternehmen aus diesen Branchen ihr Geschäft machen – und damit auch die Dividenden für die Aktionä-

rinnen und Aktionäre erwirtschaften. „Firmen aus dem Gesundheitssektor sind 2023 bei der Kursentwicklung  

WENN DER ZINSGIPFEL ERREICHT IST. 
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aber verhältnismäßig zurückgeblieben“, hat Witzke beobachtet. Er rät daher gerade jetzt, sie im Portfolio höher 

zu gewichten, also Positionen aufzustocken. „Bei Gesundheit rechnen wir damit, dass die großen Pharmaunter-

nehmen 2024 auf Shoppingtour gehen werden.“ Der Megatrend bleibt ein Freund – und Einstiegsgelegenheiten 

werde es wohl auch in diesem Jahr einige geben. 

 

Perspektiven für Immobilien 

Solche Gelegenheiten gibt es bereits seit einigen Monaten auch in der Welt der Immobilien. Die Entscheidun-

gen der Notenbanken seit 2022 haben den Markt komplett verändert, erklärt  

Deka-Chefvolkswirt Ulrich Kater: „Von allen Sektoren in der Volkswirtschaft wirken sich dort die Zinssteigerun-

gen am stärksten aus.” Das habe zu einer Marktbereinigung geführt, weil Immobilienentwickler mit hohem 

Fremdkapitalbedarf ausgeschieden sind. Nachdem die Neubauaktivität deutlich zurückgegangen sei, müssten 

auch die Immobilienbewertungen angepasst werden, so Kater. Da der Zinsanstieg nun bereits eingepreist sei, 

dürften die Immobilienmärkte ihren Aufwärtstrend wieder aufnehmen und sich tendenziell erholen. 

 

Für Hendrik König aus dem Deka-Immobilienfonds-Management sind das gute Nachrichten für all jene, die be-

reits in dieser Anlageklasse investiert sind. Schon durch die turbulenten Coronajahre sei man gut gekommen, 

weil die Grundlagen gestimmt hätten: „Erstens natürlich: Lage, Lage, Lage – das ist und bleibt Trumpf.“ Das ga-

rantiere gleichbleibend hohe Auslastungen und anhaltend gute Mieterträge. 

 

2024 liege bei Immobilien „in der Ruhe die Kraft“, so König. Der Markt biete weiterhin attraktive gewerbliche 

Nutzungsarten wie Büro, Hotel, Einzelhandel oder Logistik. Gerade erst hat die Deka Immobilien in neue Logis-

tikflächen investiert, für die hohe Nachfrage bestehe. Auf den Dächern seien übrigens Fotovoltaikflächen ver-

baut – auch das ein wichtiger Trend. „Mehr als 80 Prozent der Immobilien sind nach Nachhaltigkeitskriterien 

zertifiziert.“ Mit solcher Zukunftskraft ausgestattet sind und bleiben Immobilien weiter Stabilitätsanker einer 

langfristigen Geldanlage; auch, wenn zwischenzeitliche Kursschwächen nach wie vor möglich sind. 

 

Kursknick als Einstiegsmöglichkeit 

Anlässe für temporäre Kursrücksetzer sind 2024 in vielen Anlageklassen nach Meinung zahlreicher Fachleute 

programmiert: Allein 40 Prozent der Weltbevölkerung wählen – mal mehr, mal weniger frei – ihre Führung neu. 

Mit Indien, der EU, vor allem aber den USA sind darunter auch Regionen, die bei unerwünschten Ergebnissen 

die Kurse schon einmal ins Schlingern bringen können. Mit länger anhaltenden Einbrüchen rechnen die Exper-

ten aber nur, wenn politische Konflikte eskalieren, die Inflation wider Erwarten zurückkehrt oder die USA in eine 

Rezession rutschen. 

 

Selbst dann aber dürften langfristig und breit aufgestellte Portfolios diese nach aktueller Betrachtung eher un-

wahrscheinlichen Zeiten durchstehen. Die Voraussetzungen dafür seien so gut wie nie, so Experte Schallmayer: 

„Vom aktuellen Startpunkt aus können Anlegerinnen und Anleger nicht nur ein wesentlich besser diversifizier-

tes und damit auch stabileres Portfolio als noch vor einem Jahr zusammenstellen, sondern auch eines mit einer 

soliden Gesamtertragserwartung.“ 

 

 

Quelle: fondsmagazin 

WENN DER ZINSGIPFEL ERREICHT IST. 
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Scope Investment Awards 2024.  

Zum dritten Mal in Folge erhält die Deka den begehrten Titel Bester Asset Manager 

Rentenfonds. Die Jury hebt dabei vor allem das kontinuierliche und stringente Ri-

sikomanagement, unter anderem durch eine Stop-Loss-Philosophie, hervor. 

Betont wurde zudem die starke und stabile Leistung der Deka Rentenfonds in den 

Vergleichsgruppen „Renten Euro Short-Term“ und „Renten Euro“.  

„Der dritte Award hintereinander ist wirklich außergewöhnlich und es freut uns be-

sonders, dass wir in sehr unterschiedlichen Marktphasen mit unseren Fonds über-

zeugen konnten. Es ist eine tolle Auszeichnung für das gesamte Rententeam. Das 

Jahr 2023 war von einem Zinsniveau geprägt, auf welches Investoren über 15 Jahre 

warten mussten. Unsere breit aufgestellte Produktpalette an Staatsanleihen– und 

Corporate Fonds bietet für jede Anlegerin und jeden Anleger attraktive Einstiegs-

chancen. Renten lohnen sich wieder und die Aussicht für das kommende Jahr ist 

genauso gut. Der Award ist ein Ansporn für Alle, die erfolgreiche Arbeit genauso 

fortzusetzen, und mit etwas Fortune können weitere Auszeichnungen folgen.“, Jan 

Seifert, Leiter Renten bei Deka Investment. 

Ein großer und überraschender Erfolg war die Auszeichnung als Bester Asset Ma-

nager Aktien Dividende, den die Deka bei der Verleihung zum ersten Mal entge-

gennahm. Die Jury würdigte in ihrer Begründung unter anderem die überdurch-

schnittliche Dividendenqualität, die beim Auswahl- und Analyseprozess der Divi-

dendentitel von Deka Investment im Vordergrund steht. Darüber hinaus stellte die 

Jury heraus, dass das versierte Team neben dem Fondsmanagement auch die Rolle 

der Research-Analysten übernehme, „was die Entscheidungswege extrem kurz 

hält.“ Zudem erziele das Flaggschiffprodukt „über sämtliche Betrachtungszeiträu-

me hinweg eine überdurchschnittliche Rendite bei guten Risikokennzahlen“, so die 

Jury abschließend.  

„Der Award für unsere Dividenden Strategien freut uns außerordentlich. Er ist ein 

klarer Beleg dafür, dass die Vorgehensweise unseres Dividendenteams mit Fokus 

auf Dividendenqualität und die schnellen Abstimmungen im Team auch in heraus-

fordernden Marktverhältnissen erstklassige Anlageergebnisse erzielen lassen. 

Auch für die gesamte Aktienplattform, deren umfassende Kenntnisse ins Manage-

ment der Dividendenstrategie einfließen, bedeutet die Auszeichnung einen beson-

deren Motivationsschub. Wir werden alles daransetzen, den Erfolg der Dividendenstrategie fortzusetzen und 

konsequent Anlage-Chancen nutzen. Dabei werden wir gleichzeitig Unsicherheiten genau beobachten und im 

Sinn einer vorteilhaften Chance/Risiko-Gestaltung auch in Zukunft managen.“, Gunther Kramert,  Senior Portfo-

lio Manager Deka-DividendenStrategie. 

 

Die Scope Awards gehören zu den traditionsreichsten Auszeichnungen am deutschen Markt. Die seit 2005 ver-

gebenen Auszeichnungen wurden dieses Mal in 54 Kategorien verliehen, acht davon mit ESG-Bezug. Rund 

12.500 Fonds und 2.000 Asset Manager wurden dazu analysiert. Neben quantitativen Kriterien spielen bei der 

Analyse der Scope-Experten auch qualitative Kriterien eine große Rolle, dazu zählen Marktstellung, Innovati-

onskraft, Produktangebot, Digitalisierungsstrategie, Alleinstellungsmerkmale und Kundenservice.  

Weitere Informationen zu den Scope Investment Awards finden Sie hier.  

Deka Investment gewinnt zwei Awards. 

https://www.scopeexplorer.com/scope-awards/2024/investment/winners
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SmartVermögen – Ihre professionelle Geldanlage.  

Vertrauen Sie Profis bei Ihrer Wertpapieranlage, damit Sie sich entspannt um andere Dinge des Lebens küm-

mern können. SmartVermögen bietet Ihnen bei Ihrer Geldanlage das Beste aus zwei Welten: persönliche Bera-

ter:innen, die Sie kompetent durch den Anlageprozess begleiten, sowie eine durch Kapitalmarkt-Expert:innen 

gemanagte digitale Vermögensverwaltung.  

Sie nutzen eine langfristig sinnvolle Vermögensanlage durch weltweite Diversifikation und legen Ihr Geld mit 

SmartVermögen klassisch oder nachhaltigkeitsorientiert in jeweils vier überwiegend ETF-basierte Portfolios mit 

breiter Risikostreuung an. Dabei profitieren Sie von der langjährigen Erfahrung und Expertise der Deka-Gruppe, 

einem der größten Wertpapierdienstleister in Deutschland.  

 

  

 

 

 

 

SmartVermögen auf einen Blick: 

Kapitalmarktbedingte Wertschwankungen und daraus resultierende Wertverluste können nicht ausgeschlossen 

werden.  

Und so einfach geht’s.  

1. Termin in Ihrer Sparkasse vereinbaren.  

2. Anlagementalität ermitteln und persönlichen Anlagevorschlag erhalten.  

3. Depot eröffnen und von den Expert:innen der Deka verwalten lassen.  

4. Die Wertentwicklung Ihrer Anlage ganz bequem online verfolgen.  

 

Mit SmartVermögen auf mehr als eine Zins-Karte setzen. 

Legen Sie mit SmartVermögen Geld einfach, persönlich und digital an.  

GELDANLAGE EINFACH, PERSÖNLICH UND DIGITAL. 
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REALISINVEST EUROPA: Das Europäische Immobilien Netzwerk 

Chancen Risiken 

▪ Sie haben Teil an einem stetig wachsenden, professionell gemanagten Im-

mobilienportfolio, das durch die angestrebte breit gestreute Zusammenset-

zung (z. B.  Länder, Nutzungsarten, Mieter) das Risiko minimieren und die 

Renditen stabilisieren kann. 

▪ Es besteht das Risiko marktbedingter Kursschwankungen – im Ausnahmefall (z. B. auf-

grund nicht ausreichender Liquidität oder fehlender Bewertbarkeit der Vermögensge-

genstände) kann die Rücknahme ausgesetzt werden. Ferner ist die Rückgabe der Antei-

le durch die die Rückgabefrist von 12 Monaten bzw. die Mindesthaltedauer von 24 

Monaten eingeschränkt.  

▪ Bereits mit einem geringen Betrag investieren Sie europaweit in attraktive 

Immobilien und profitieren von den erwirtschafteten Erträgen. 

▪ Typische Immobilien-Risiken, z. B. geringere Mieteinnahmen wegen Leerstand oder 

Zahlungsunfähigkeit von Mietern, Änderung der Marktsituation, geringere Bewertung 

der Immobilie, außerplanmäßige Instandhaltungskosten, Projektentwicklungsrisiken.  

▪ Sie nutzen die Chance auf eine solide und steuerlich attraktive Geldanlage, 

denn ein Teil der Erträge bleibt steuerfrei (für den Fonds beträgt die Teilfrei-

stellung 60%). 

▪ Eine Änderung der steuerlichen, rechtlichen bzw. regulatorischen Rahmenbedingungen 

kann sich (ggf. auch rückwirkend) nachteilig auf die Ertragslage bzw. Wertentwicklung 

des Fonds auswirken. 

 

Europa ist in Bewegung: Wirtschaft, Handel, Arbeitswelten, Transport und Tourismus sind im Wandel und bilden immer neue Anknüpfungspunkte – das 

gilt auch für Immobilien. Wer „netzwerken“ kann, ist klar im Vorteil. Deshalb ist der REALISINVEST EUROPA von Anfang an als breit diversifiziertes Immo-

bilien-Netzwerk angelegt. Das erfordert ein erfahrenes und flexibles Fondsmanagement, das Trends an den internationalen Immobilienmärkten frühzeitig 

erkennen und Chancen nutzen kann.  

DER EUROPÄER 

REALISINVEST EUROPA baut auf werthaltige Immobilien an Standorten in Europa, an denen das Leben und die Wirtschaft pulsieren.  

DER ALLROUNDER 

REALISINVEST EUROPA setzt auf Immobilien-Vielfalt – und einen durchdachten Mix von Nutzungsarten (wie z.B. Büro, Hotel, Logistik und Handel). 

DER OFFENE  

REALISINVEST EUROPA ist offen für alle Anleger, die sich ab 25 Euro europaweit an Immobilien beteiligen möchten. 

DER ZUKUNFTSORIENTIERTE  

REALISINVEST EUROPA hat die Zukunft im Blick – er baut ein Portfolio mit Wertentwicklungs-Potential auf und strebt moderne, nachhaltige Immobilien-
Standards an. 

Viele Anleger fragen sich, wie sie in den Zeiten von Niedrig- oder gar Nullzinsen ihr Geld anlegen sollen. Wo sind die Anlage-Alternativen, die Rendi-

techancen bieten – bei gleichzeitig überschaubaren Risiken? 

Der REALISINVEST EUROPA bietet eine solche Anlage-Alternative*. Er richtet sich gezielt an private Anleger, die von der Entwicklung der europäischen 

Immobilienmärkte profitieren wollen. Wenn Sie Geld in den REALISINVEST EUROPA anlegen möchten, ist eine mittel- bis langfristige Anlagedauer von 

mindestens 5 Jahren empfehlenswert. Die gesetzliche Mindesthaltefrist beträgt 24 Monate, die Kündigungsfrist 12 Monate.  

AUSWAHL AKTUELLER INVESTMENTS 

Büro / Geschäftshaus 

Kontorhaus | Berlin (DE) 

Logistik 

Logchain Two | Rotterdam (NL) 

Büro / Geschäftshaus 

TownTown | Wien (A) 

Büro 

Le Virage | Marseille (F) 

 

*) Bei einer Investition in den „REALISINVEST EUROPA“ handelt es sich um die Risikoklasse 2 (von 7). Sie ist somit insbesondere für konservative Anleger geeignet. Da der 
Fonds bei Auflegung noch keinen Track Record aufweist, legt der Emittent zunächst den SRRI (Synthetic Risk and Reward Indicator) fest. 
Quelle: Real I.S. AG - https://www.realisinvest.de/  
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Emittent 
Bezeichnung 

ISIN 
WKN 

Aktueller 
Kurs 

Währung 

Performance  
1 Jahr in % 

Performance  
3 Jahre in % 

Performance 
5 Jahre in % 

DekaBank 
Deka-ImmobilienEuropa 

DE0009809566 
980956 

47,48 
EUR 

2,89 8,65 15,04 

DekaBank 
Deka-ImmobilienMetropolen 

DE000DK0TWX8 
DK0TWX 

51,06 
EUR 

1,11 5,17 nicht verfügbar 

DekaBank 
Deka-ImmobilienGlobal 

DE0007483612 
748361 

54,68 
EUR 

1,92 5,67 9,14 

WestInvest 
WestInvest InterSelect 

DE0009801423 
980142 

48,52 
EUR 

2,24 7,71 13,21 

DekaBank 
Deka-ImmobilienNordamerika 

DE000DK0LLA6 
DK0LLA 

56,01 
USD 

2,73 6,87 12,07 

Real I.S. AG 
REALISINVEST EUROPA 

DE000A2PE1X0 
A2PE1X 

25,81 
EUR 

0,31 5,46  nicht verfügbar 

INVESTMENTFONDS 

ANGEBOTE NACH ANLAGEKLASSEN 

ANLAGEKLASSE IMMOBILIEN 

ANLAGEKLASSE RENTEN 

Zinssatz p.a. 
Währung 

Bezeichnung Fälligkeit Rating Kaufkurs Rendite 
in % p.a. 

ISIN 

2,80 % p.a.  

EUR 

Sparkasse Fürth - Sparkassenbrief 
Laufzeit 1  Jahr  
1. Kupon: 2,80 % p.a. (ab 5.000 EUR) 

Je nach 

Laufzeit 

 - 2,80 - 

2,70 % p.a.  

EUR 

Helaba -  Carrara Festzinsanleihe 03j/24-03/27 (k) 

Zeichnungsfrist: 12.02.2024 bis 08.03.2024 (16:00 Uhr) - vorzeitige Schließung möglich 

1. bis 3. Kupon: 2,70 % p.a. 

Bitte beachten Sie den Hinweis 2 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!  

15.03.2027 Aa3 Ausgabepreis 

100,00 % 

2,70 DE000HLB55C5 

2,25 % p.a.  

EUR 

Helaba -  Carrara Festzinsanleihe 03b/24-09/30 

Zeichnungsfrist: 12.02.2024 bis 08.03.2024 (16:00 Uhr) - vorzeitige Schließung möglich 

1. bis 6. Kupon: 2,25 % p.a. 
Anleihe ist im DekaBank-Depot verwahrfähig. 

Bitte beachten Sie den Hinweis 1 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!  

06.09.2030 Aa3 Ausgabepreis 

100,00 % 

2,25 DE000HLB5451 

3,25 % p.a.  

EUR 

Helaba -  Carrara Festzinsanleihe 04a/24-04/32(k) 

Zeichnungsfrist: 26.02.2024 bis 22.03.2024 (16:00 Uhr) - vorzeitige Schließung möglich 

1. bis 8. Kupon: 3,25 % p.a. 

Bitte beachten Sie den Hinweis 2 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!  

02.04.2032 Aa3 Ausgabepreis 

100,00 % 

3,25 DE000HLB55K8 

EUR Société Générale - 110% Tresor-Anleihe mit Cap 03/2030 bezogen  

auf den EURO STOXX 50®  
Zeichnungsfrist: 04.03.2024 bis 25.03.2024 (10:00 Uhr) - vorzeitige Schließung möglich 

- Partizipation an der Entwicklung des Index  zu 100% bis zum Cap von 134 % bei Fälligkeit 
- Kapitalschutz bei Fälligkeit von 110% 
Bitte beachten Sie den Hinweis 1 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!  

28.03.2030 A Ausgabepreis 

1.000,00 EUR 

max. 

5,00 

DE000SR7YCT9 

EUR LBBW - Safe-Anleihe mit Cap bezogen auf den MSCI EMU SRI Select 30  

Decrement 4,0% Index 
Zeichnungsfrist: 22.02.2024 bis 14.03.2024 (11:00 Uhr) - vorzeitige Schließung möglich 

- Partizipation an der Entwicklung des Index zu 100% bis zum Cap von 118 % bei Fälligkeit 
- Kapitalschutz bei Fälligkeit von 100% 
Bitte beachten Sie den Hinweis 1 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!  

30.03.2027 Aa3 Ausgabepreis 

100,00 % 

max. 

5,61 

DE000LB41SC2 

ANLEIHEN 

Hinweis 1  Hinweis 2  

+ 100% Rückzahlung bei Fälligkeit. - Kursverlust bei vorzeitigem Verkauf über Börse möglich. + 100% Rückzahlung bei Fälligkeit. - Bonitätsrisiko des Emittenten. 

+ keine Kündigungsmöglichkeit des Emittenten. - Kursschwankungen während der Laufzeit möglich. + Kündigungsmöglichkeit des Emittenten zum jeweiligen 
   Kupontermin. - Kursschwankungen während der Laufzeit möglich. 

 - Bonitätsrisiko des Emittenten.  - Kursverlust bei vorzeitigem Verkauf über Börse möglich. 
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TRESOR- ODER SAFE-ANLEIHEN MIT CAP. 

Was sind Tresor- oder Safe-Anleihen mit Cap? 

Darunter versteht man Kapitalschutz-Zertifikate, welche sich auf einen bestimmten Basiswert beziehen. Dies kann bspw. eine Aktie oder ein Aktienindex 
sein. Sie richten sich an Anleger, die sowohl bei leicht steigenden oder auch sich seitwärts bewegenden Kursen des Basiswerts Ertragsmöglichkeiten 
erwarten. 

Die Rückzahlung ist vom Kursverlauf des Basiswerts abhängig, sie erfolgt aber mindestens zum Kapitalschutzbetrag und maximal bis zum Höchstwert, 
dem sogenannten Cap, des Basiswerts. 

Für die Rückzahlung sind zwei Kursschwellen, der Basispreis, der dem Startwert entspricht, sowie der Teilschutzlevel, relevant. Ja nach Produktausgestal-
tung durch den Emittenten gibt unterschiedliche Werte für den Kapitalschutz. Zum Beispiel 90%, 100% oder auch 110%. 

 

Die Rückzahlungsszenarien. 

 

Szenario 1:  Liegt der Schlusskurs des Basiswerts am Bewertungstag (Referenzpreis) auf 
  oder über dem Cap, wird das Produkt am Laufzeitende zum Capbetrag zu- 
  rückgezahlt. 

 

Szenario 2:  Liegt der Referenzpreis unter dem Cap, aber über dem Startwert, wird das 
  Produkt am Laufzeitende entsprechend dem Kursverlauf des Basiswerts im 
  Vergleich zum Startwert unter Berücksichtigung der Partizipationsrate zu-
  rückgezahlt. 

 

Szenario 3:  Liegt der Referenzpreis auf oder unter dem Startwert, wird das Produkt am 
  Laufzeitende zum Festbetrag zurückgezahlt. 

 

Ihre Chancen Ihre Risiken 

▪ Partizipation an einer positiven Entwicklung des Basiswerts bis zum Cap ▪ Sie sind dem Risiko einer Insolvenz, das heißt einer Überschuldung, drohenden Zahlungsunfä-    
   higkeit oder Zahlungsunfähigkeit der DekaBank als Emittentin ausgesetzt. 

▪ Attraktive Rendite bei Fälligkeit der Anleihe ▪ Sie tragen das Risiko, dass der Marktpreis dieses Produkts als Folge der allgemeinen Entwick- 
    lung des Marktes fällt. Sie erleiden einen Verlust, wenn Sie unter Ihrem individuellen Erwerbs- 
    preis veräußern. 

▪ Kapitalschutz mindestens in Höhe des (Teil-)Schutzbetrages des  
   Nennbetrags am Rückzahlungstermin 

▪ Bei einer positiven Entwicklung des Basiswerts ist die Rückzahlung auf den Höchstbetrag  
   begrenzt. 

▪ Geeignet für sicherheitsorientierte Anleger  ▪ Bei Rückzahlung des Produkts tritt ein Verlust ein, wenn der Rückzahlungsbetrag geringer ist  
   als Ihr individueller Erwerbspreis 

ANGEBOTE NACH ANLAGEKLASSEN 

 

Aktien-Anleihen eignen sich für Anleger, die feste Zinsen suchen. Für eine gute Verzinsung ist jedoch eine gewisse Risikobereitschaft erforderlich. Das Produktkon-
zept ist einfach und verständlich. Zusätzlich bietet es die Chance auf attraktive Renditen bei einer kurzen Laufzeit. 
Eine Aktien-Anleihe ist weder Anleihe noch Aktie. Sie verbindet beide Anlageklassen. Charakteristisch sind die festen Zinsen. Diese liegen über dem marktüblichen 
Zinsniveau. Die Zinsen werden jährlich unabhängig von der Entwicklung der zugrunde liegenden Aktie gezahlt und federn mögliche Verluste ab. Die Rendite der 
Aktien-Anleihe ist allerdings auch auf die Höhe dieser jährlichen Zinszahlungen begrenzt. 
 
Die Auszahlung bei Fälligkeit hängt vom Aktienkurs am finalen Bewertungstag – in der Regel eine Woche vor Laufzeitende - ab. Ein bei Ausgabe der Anleihe festge-
legtes Kursniveau - der Basispreis - entscheidet über Art und Höhe. 
 
- Liegt der Schlusskurs der Aktie am finalen Bewertungstag auf oder über dem Basispreis, wird der Nennbetrag ausgezahlt. 
- Anderenfalls bekommen Anleger eine festgelegte Aktienanzahl entsprechend dem Bezugsverhältnis ins Depot eingebucht. Eventuelle Aktienbruchteile werden in 
bar ausgeglichen. Ungünstigster Fall: Mit Ausnahme der Zinszahlung Totalverlust des eingesetzten Kapitals, wenn die Aktie bei Lieferung wertlos ist. 
 
Eine wichtige Besonderheit bei klassischen Aktien-Anleihen:  
Das Bezugsverhältnis ergibt sich aus dem Nennbetrag bezogen auf den Basispreis. Dadurch wird der Anleger im Falle einer Aktienlieferung so gestellt wird, als ob 
er die Aktien zum Basispreis erworben hätte und nicht zum Startwert.   

niedrigerer Einstand, geringerer Verlust (siehe Auszahlungsprofil 

rechts) 
 
 
Mit Aktien-Anleihen kann in jeder Marktphase eine attraktive Rendite 
erzielt werden.  
Ausschlaggebend ist die Höhe des Basispreises. Ist dieser niedriger als 
der Aktienkurs, entsteht ein Sicherheitspuffer. Dieser wird umso größer, je 
tiefer der Basispreis liegt. Bis zum Basispreis sind Anleger gegen Verluste 
der zugrunde liegenden Aktie geschützt. 

AKTIENANLEIHEN - FESTE ZINSEN: WIE SIE ANLEIHEN UND AKTIEN OPTIMAL KOMBINIEREN. 
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ANLAGEKLASSE AKTIEN 

DekaBank 

Deka Portfolio Nachhaltigkeit 

Globale Aktien 

LU0133819333 / 658871 

60,50 

EUR 

7,71 30,61 33,46 Nachhaltiger Aktienfonds Weltweit 

Deka Portfolio Nachhaltigkeit Globale Aktien bietet Chancen an weltweiten 

Aktienmärkten zu partizipieren und gleichzeitig in Unternehmen zu investie-

ren, die respektvoll und wertschätzend mit Menschen, der Umwelt und damit 

unserer Zukunft umgehen. Studien haben gezeigt, dass eine nachhaltige Un-

ternehmenspolitik Anlegern langfristig eine Rendite versprechen kann.  

DekaBank 

Deka-Globale Aktien LowRisk CF 

LU0851806900 / DK2CFX 

235,83 

EUR 

9,63 35,37 42,93 Aktienfonds Weltweit 

Das Fondsvermögen wird nach dem Grundsatz der Risikostreuung weltweit in 

Aktien angelegt. Bei der Zusammenstellung des Portfolios ist ein attraktives 

Chance-/Risikoverhältnis wichtig, was vor allem durch die Auswahl von Aktien 

erreicht wird, die niedrige Kursschwankungen erwarten lassen. Die Maximie-

rung der Rendite im Vergleich zum breiten Aktienmarkt steht nicht im Vorder-

grund. Die Anlageentscheidungen für die Aktienauswahl basieren auf finanz-

mathematischen Analysen, die wissenschaftlich fundiert sind. 

Emittent / Bezeichnung 
ISIN / WKN 

aktueller Kurs 
Währung 

Performance in % 
Ausstattungsmerkmale 

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 

INVESTMENTFONDS 

Zinssatz p.a. 
Währung 

Bezeichnung Fälligkeit Rating Kaufkurs 
 

ISIN 

6,50 % p.a. 

EUR 

LBBW - Aktien-Anleihe auf Vonovia AG 

Zeichnungsfrist: 29.02.2024 bis 21.03.2024 (11:00 Uhr)  - vorzeitige Schließung möglich 

- Basispreis: 75 % vom Startniveau 
- Lieferung von Aktien im Verhältnis Nennbetrag/Barriere 
Bitte beachten Sie die Hinweise zu den Risiken am Ende der Seite! 

28.03.2025 Aa3 Ausgabepreis 

100,00 % 

DE000LB42AY2 

4,00 % p.a. 

EUR 

LBBW - DuoRendite Aktien-Anleihe auf Siemens AG 

Zeichnungsfrist: 26.02.2024 bis 18.03.2024 (11:00 Uhr)  - vorzeitige Schließung möglich 

- Basispreis: 80 % vom Startniveau 
- 50% Teilrückzahlung des Nennbetrages zu 100% bereits nach 12 Monaten. 
- Lieferung von Aktien im Verhältnis Nennbetrag/Barriere 
Bitte beachten Sie die Hinweise zu den Risiken am Ende der Seite! 

30.03.2027 Aa3 Ausgabepreis 

100,00 % 

DE000LB420A5 

3,80 % p.a. 

EUR 

LBBW - Express-Aktien-Anleihe auf Deutsche Post / DHL AG 

Zeichnungsfrist: 23.02.2024 bis 18.03.2024 (11:00 Uhr)  - vorzeitige Schließung möglich 

- Basispreis: 70 % vom Startniveau 
- Jährliche vorzeitige Rückzahlung des Nennbetrages zu 100% möglich, sofern Basiswert über  
   Rückzahlungslevels notiert 
- Lieferung von Aktien im Verhältnis Nennbetrag/Barriere 
Bitte beachten Sie die Hinweise zu den Risiken am Ende der Seite! 

24.03.2028 Aa3 Ausgabepreis 

100,00 % 

DE000LB41ZU9 

AKTIEN / AKTIENANLEIHEN  

Hinweise zu den Risiken  

- Emittenten-/ Bonitätsrisiko des Emittenten. - Kursverlust bei vorzeitigem Verkauf über Börse möglich. 

- Rückzahlung am Ende der Laufzeit abhängig von Basiswertentwicklung. - Kursschwankungen während der Laufzeit möglich. 

- Ggf. Risiko einer verzögerten oder ausfallenden Bonuszahlung. - Totalverlust möglich. 

ANGEBOTE NACH ANLAGEKLASSEN 

LBBW 
Memory-Express-Zertifikat 
plus 
Basiswert:  
Siemens AG  
DE000LB40PK3 / LB40PK 

Ausgabepreis 
1.010,00 

EUR 

Zeichnungsfrist:  14.02.2024 bis 06.03.2024 (11:00 Uhr) - vorzeitige Schließung möglich 
Basiswert: Siemens AG  
Laufzeit: max. 6,26 Jahre - Kupon pro Periode: 5,00 % p.a. 
Barriere: 70% des Startkurses  - Sicherheitspuffer zum Laufzeitende: 30 % 
- Chance auf vorzeitige Rückzahlung zu 100% zzgl. Kupon mit fallenden Tilgungsschwellen: 
   100,00% / 95,00% / 90,00% / 85,00% / 80,00% 
- Stichtagsbezogene Betrachtung am Ende der Laufzeit 
- Chance auf attraktiven Bonus, Nachzahlung ausgefallener Zinsen  
- Mögliche Andienung in Aktien bei Fälligkeit zur Barriere (70 % des Startkurses) 

DekaBank 
Express-Zertifikat Memory 
mit Airbag  
Basiswert:  
Vonovia AG  
DE000DK1A7W5 / DK1A7W 

Ausgabepreis 
100,00 % 

Zeichnungsfrist: 26.02.2024 bis 18.03.2024 (10:00 Uhr) - vorzeitige Schließung möglich 
Basiswert: MSCI World Climate Change ESG Select 4.5% Decrement Index (ISIN: GB00BMFX2232) 
Laufzeit: max. 6,25 Jahre - Kupon pro Periode: 3,50 % p.a. 
Barriere: 70 % des Startkurses  - Sicherheitspuffer zum Laufzeitende: 30 % 
- Chance auf vorzeitige Rückzahlung zu 100% zzgl. Kupon mit fallenden Tilgungsschwellen: 
   100,00% / 95,00% / 90,00% / 85,00% / 80,00% 
- Stichtagsbezogene Betrachtung am Ende der Laufzeit 
- Chance auf attraktiven Bonus, Nachzahlung ausgefallener Zinsen  
- Mögliche Andienung in bar bei Fälligkeit zur Barriere (70 % des Startkurses) 

   

Emittent / Bezeichnung 
ISIN / WKN 

aktueller Kurs 
Währung 

Ausstattungsmerkmale  

Bitte beachten Sie auch die Risiken zu diesen Anlagen am Ende der Seite! 

ZERTIFIKATE 
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IMPRESSUM.   

 

LEICHTE ERHOLUNG 

 

Die Preise am Rohstoffmarkt haben sich zuletzt leicht erholt. Dennoch notiert der Bloomberg Commodity Index (Spot) nur 

unweit des Mitte Februar erreichten Zweieinhalbjahrestiefs. Nicht zuletzt der Ölpreis hat in den letzten Tagen wieder zule-

gen können. Brent notierte Anfang Februar immerhin noch bei 77 US-Dollar. Für die kommende Woche wird eine Ankündi-

gung der OPEC+ erwartet, die für das laufende Quartal geltenden Förderkürzungen in Höhe von 2,2 Mio. Barrel pro Tag 

auch auf Q2 auszudehnen. Im Universum des Bloomberg Commodity Index hat Baumwolle (+22 %) die Position an die 

Spitze des YTD-Performancerankings gehalten. Auf den Plätzen 2 und 3 folgen Magerschweine (+16 %) und Zucker (+14 

%). Die größten Preisabschläge gab es seit Jahresanfang bei Sojabohnen (-13 %) und Sojamehl (-15 %), während US-

Erdgas (-19 %) das Schlusslicht bildet. 

 

Sparkasse Fürth Telefon (0911) 78 78 – 0 
Postfach 25 32  Fax (0911) 78 78 – 29 00 
90715 Fürth   
email: info@sparkasse-fuerth.de 

Die Inhalte dieser Publikation stammen unserer Auffassung nach aus Quellen, die wir für zuverlässig halten. Die darin enthaltenen Informa-
tionen haben wir jedoch nicht überprüft. Wir können daher keine Haftung für deren Richtigkeit, Vollständigkeit und Aktualität überneh-
men. Die Publikation stellt keine Anlageberatung dar und ersetzt nicht die Anlageberatung nach § 64 Abs. 3 WpHG .  
Die Marktdaten stammen von unserem Researchpartner LBBW - Landesbank Baden-Württemberg, der DekaBank, Refinitiv Germany GmbH und 
der Finanz Informatik GmbH & Co. KG. Bilder: Pixabay. 
Performanceangaben sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Ergebnisse. Alle Angaben ohne Gewähr. © 2021 Sparkasse Fürth 

HAFTUNGSAUSSCHLUSS. 

ANLAGEKLASSE ROHSTOFFE 

DAX® ist eine eingetragene Marke der Deutschen Börse AG. Der EURO STOXX 50® ist geistiges Eigentum der STOXX Limited. Den Emittenten wurde die Nutzung unter Lizenz gestattet. Die auf dem Index basie-
renden Wertpapiere werden in keiner Weise von der Deutschen Börsen AG, STOXX Limited und MSCI gefördert, herausgegeben, verkauft oder beworben. 

Quelle: LBBW vom 1. März 2024 

ANGEBOTE NACH ANLAGEKLASSEN 
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