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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Obacht! Rechtsiiberholer!

Laut Duden ist eine Prognose eine ,[wissenschaft-
lich begriindete] Voraussage einer kiinftigen Ent-
wicklung, kinftiger Zustdnde, des voraussichtli-
chen Verlaufs”. In der Welt der Finanzmarkte ha-
ben Prognosen dieser Tage Hochsaison. Wie wird
sich nachstes Jahr

Fir die steigenden Kurse sowohl an den Aktien- wie
auch an den Rentenmarkten zeichnete gleich eine
ganze Reihe von Faktoren verantwortlich. Zunachst
verlief die Quartalsberichtssaison mehr als zufrie-
denstellend. Darliber hinaus zeigte eine Reihe von
Preisindikatoren eine deutliche Abnahme des In-
flationsdrucks, wihrend die Roholpreise weiter
nachgaben. Etliche

die Konjunktur ent-
wickeln? Bis wohin
fallt die Inflation?
Was machen Zinsen
und Renditen? Und

Die ,Story” fiir 2024 verspricht fallende Renditen und
steigende Aktienkurse. Aber was bleibt nach der Rallye
im November noch fiir Kurspotenzial im Jahr 2024?

Konjunkturindikato-
ren deuteten auf
eine ,sanfte Lan-
dung” in den USA

wo endet der DAX,

wo der S&P 5007 Mit Hilfe tiefschiirfender Analy-
sen, fundierter Annahmen und kreativer Szenarien
liefern uns Finanzmarktstrategen aus aller Welt
,wissenschaftlich begriindete Voraussagen” — und
werden bisweilen von der Realitat Gberrollt, bevor
die Tinte im Jahresausblicks-pdf trocken ist. Im No-
vember haben die Finanzmarkte angesetzt, ihre
Prognostiker rechts zu Gberholen. Werden die fir
das Jahresende 2024 prognostizierten Kursziele
womoglich bereits in diesem Jahr erreicht?

Der November war an den Finanzmarkten ein Mo-
nat fir die Geschichtsblicher. Der S&P 500 gewann
8,9 Prozent und reiht sich damit unter die besten
zwanzig Monate seit 1950 ein. Ein Index, der die
amerikanischen Staatsanleihen abbildet, legte um
4,5 Prozent zu, so viel wie zuletzt im Mai 1985.

Der November brachte markante Kursanstiege

November: Kraftige Markterholung
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und eine sich ganz
leicht erholende Kon-
junktur in der Eurozone hin. Die Geldmarkte spie-
gelten die zunehmende Erwartung von Leitzins-
senkungen im kommenden Jahr wider, was zu Ren-
diterlickgangen von teilweise mehr als einem hal-
ben Prozentpunkt flihrte. Die bedeutenden Aktien-
indizes stiegen in diesem Umfeld um 8-10 Prozent,
und der Goldpreis etablierte sich deutlich oberhalb
der Marke von 2.000 USD/oz.

Leitzinssenkungserwartungen als Triebkraft

8.00% Zentralbanken: Leitzinsen und Markterwartungen  g.00%
——Fed Leitzins EZB Leitzins (Deposatz)

----- Geldmarkt-Futures . Geldmarkt-Futures
6.00% 5.50% 6.00%
““““ » 4.409
4.00% 4.40% 4.00%
2.00% 2.00%
0.00% 0.00%
-2.00% -2.00%
2022 2023 2024 2025

Quelle: Bloomberg, antea

Problem fiir die Prognostiker: Wer vor einem Mo-
nat fur das Jahr 2024 fallende Renditen und stei-
gende Aktienkurse erwartet hat, sieht sich nach
dem Rechtsiiberholmandver der Markte im No-
vember nun mit einer eher unspektakuldren Seit-
wartsprognose konfrontiert. Hat der Markt den
Prognostikern ihre ,Story“ geraubt?



1. Dezember 2023

Beispiel Rentenmarkt: Bereits bevor die Kapital-
marktrenditen im November ins Rutschen gerieten,
zeichnete sich fiir 2024 die Konsenserwartung fal-
lender Renditen ab. Hintergrund war die Annahme
einer im Jahresverlauf lockerer werdenden Geldpo-
litik im Zuge rucklaufiger Inflationsraten. Diese An-
nahme gilt nach den jingsten Inflationszahlen
umso mehr. Von der fiir 2024 ,,wissenschaftlich be-
griindeten Voraussage” fallender Kapitalmarktren-
diten ist allerdings nicht mehr viel lbrig, wie die
nachfolgende Grafik zeigt.

Renten: Renditeziele 2024 fast erreicht

10J-Renditen und Konsensprognosen fiir Ende 2024

7.00% N X 7.00%
——10J UST-Rendite 10J Bundrendite
6.00% - = =Max/Min Prognose* ----- Median Prognose* 6.00%
5.00% 4.33% 5.00%
4.00% I * 4.00% 4.00%
3.00% o 3.00%
2.00% 2.00%
1.00% 1.00%
0.00% - T T T 0.00%
2022 2023 2024 2025

* 10%- und 90%-Perzentile sowie Median-Prognose der Bloomberg-Erhebung

Quelle: Bloomberg, antea

Ahnlich das Bild am Aktienmarkt: Ein Kursziel von
4.800 Punkten fir den S&P 500 hatte vor einem
Monat der Prognose eines Anstiegs von knackigen
15 Prozent entsprochen. Allerdings wurden zwei
Drittel davon im Vollgas-November auf der rechten
Spur bereits hereingeholt. Auch beim DAX bleibt bis
zur Konsens-Prognose von 17.400 Punkten nur
noch ein Kurspotenzial von rund sechs Prozent.

Aktien: Nicht mal 10% bis zur 2024er-Prognose

S&P 500 & DAX mit Konsensprognosen fiir Ende 2024
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Der Goldpreis ist im November sogar so stark ange-
stiegen, dass die Konsensprognose fiir 2024 mitt-
lerweile einen Kursriickgang impliziert. Haupttrei-
ber fir den Anstieg des Goldpreises war hochst-
wahrscheinlich der Riickgang der (Real-)Renditen.

Gold: Spotpreis bereits nahe des Allzeithochs

Gold (in USD) mit Konsensprognosen flr Ende 2024
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Conclusio: Die ,Story“ flir 2024 gilt auch heute
noch: Abnehmender Inflationsdruck, zunehmende
Aussicht auf Leitzinssenkungen, fallende Renditen,
steigende Aktienkurse und ein gut unterstitzter
Goldpreis — in diesem Bild findet sich die Mehrzahl
der Prognostiker wieder. Die fiir Ende 2024 formu-
lierten Kursziele sind jedoch heute bereits fast er-
reicht. Kdnnten die Prognosen fiir 2024 schon in
diesem Jahr in Erfillung gehen? An den Aktien-
markten war der Monat Dezember in der Vergan-
genheit einer der besten Monate. Fir weitere Kurs-
gewinne sind die Notenbanksitzungen der Fed und
der EZB (13. und 14. Dezember) Chance und Risiko
gleichermalen. Ein Wiederaufleben der (im No-
vember unterdriickten) Sorgen um den Anstieg der
Staatsschulden in den USA ist wohl die grofSte Be-
drohung fiir eine Fortsetzung der Rallye. Kurzfristig
betrachtet befinden sich einige Aktienmarkte im
,ubergekauften” Bereich, was eine Kurskorrektur
wahrscheinlicher macht. Durchaus moglich also,
dass die Markte auf der rechten Spur zunachst ein-
mal etwas vom Gas gehen. Und sei es nur, um kei-
nen Verstol} gegen die Finanzmarktverkehrsord-
nung zu riskieren.
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