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Aktueller Marktkommentar  Im zweiwöchentlichen Monitor geben wir 
Ihnen einen strukturierten Überblick über 
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen: 

• Performance 

• Positionierung 

• Sentiment 

• Überraschungsindikatoren 

• Konjunktur 

• Währungen 

• Aktien 

• Staatsanleihen & Zentralbanken 

• Unternehmensanleihen 

• Rohstoffe 

  
Die ersten beiden Juli-Wochen sind saisonal betrachtet die beiden besten Wochen 

des Kalenderjahres für US-Aktien – das zeigt zumindest die Statistik seit 1950. Und 

auch in diesem Jahr hat sich die Saisonalität bestätigt. Trotz enttäuschender US-

Konjunkturdaten legte der S&P 500 im Juli bisher mit Ausnahme eines Tages jeden 

Tag zu. Aktienfonds verzeichneten die zwölfte Woche in Folge Zuflüsse, die längste 

Serie seit Dezember 2021. Besserverdienende profitieren von höheren Löhnen und 

Zinseinnahmen, und ein Teil der Ersparnisse fließt zurück in die Aktienmärkte. 

Wann könnte diese einkommensgetriebene Unterstützung enden? Wahrscheinlich 

dann, wenn die Arbeitslosigkeit schnell und stark ansteigt, denn dann dürfte sich die 

Stimmung der Investoren und Konsumenten verschlechtern. Dann dürfte auch die 

Unterstützung der US-Aktien durch die Altersvorsorge nachlassen. Noch ist es aber 

nicht so weit. Als nächster Test steht die Q2-Berichtssaison im Fokus der Anleger. 

Hier liegt die Messlatte für positive Überraschungen recht hoch. 

 

   

Kurzfristiger Ausblick   

   
Die Q2-Berichtssaison nimmt Fahrt auf. In den nächsten zwei Wochen berichten 

fast 40 % des S&P 500 nach Marktkapitalisierung. Aber nicht nur auf der Unter-

nehmensseite wird es spannend, denn auf ihren Sitzungen am 18. und 31. Juli dürf-

ten die EZB und Fed ihre weitere Zinspolitik bekannt geben. Politisch stehen heute 

das Eurogroup-Treffen und bis zum 18. Juli die Parteitagung der US-Republikaner 

auf der Agenda. Am 26. Juli starten die Olympischen Spiele in Paris.  

Heute stehen BIP (Q2), Industrieproduktion (Jun.) und Einzelhandelsumsätze 

(Jun.) aus China sowie der Empire State Index (Jul.) aus den USA auf der Agenda. 

Morgen folgen die Einzelhandelsumsätze (Jun.) für die USA und die ZEW-

Konjunkturerwartungen (Jul.) für Deutschland. Am Mittwoch werden Inflationsda-

ten (Jun.) für die Eurozone und US-Wohnungsbaudaten (Jun.) veröffentlicht, am 

Donnerstag der Philadelphia Fed Index (Jul.). In der Folgewoche stehen die vorläu-

figen US-Einkaufsmanagerdaten (Juli) und der US-PCE-Preisindex (Juni) an. 

 Q2-Berichtssaison, Zentralbanktreffen und US-

Politik im Fokus der Märkte. 

 

 

 

 

Konjunktur- und Inflationsdaten im Anlegerblick. 

   

Die nächsten drei Monate sind saisonal die schwierigsten für Aktien   
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Durchschnittliche Rendite für die 
nächsten drei Monate

1 5 .  J u l i  2 0 2 4  M O N I T O R  

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.08.1998 – 12.07.2024 

• Nach der fulminanten ersten Jahreshälfte 

könnte den Märkten nun eine schwierige-

re Phase bevorstehen. Darauf deutet zu-

mindest die Saisonalität. Typischerweise 

entwickeln sich die Aktienmärkte über 

den Sommer am schwächsten, bis im 

Herbst dann die Jahresendrallye startet.  

• Aber auch fundamental gibt es gute 

Gründe für ein temporäres Durchatmen. 

Die Bewertungen sind gestiegen und die 

Gewinnerwartungen ambitioniert. Gleich-

zeitig enttäuschen die Konjunkturdaten 

und die politischen Störfeuer durch die 

US-Wahlen dürften zunehmend belasten. 
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Multi-Asset   
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Anleihen   

   

 

 

 

 

12.07.23 12.07.22 12.07.21 12.07.20 12.07.19

12.07.24 12.07.23 12.07.22 12.07.21 12.07.20

Aktien Emerging Markets 17,0 -3,3 -11,7 20,5 3,9

REITs 6,3 -15,7 1,9 25,6 -12,3

Aktien Industrienationen 25,9 7,5 -0,4 31,3 3,6

Brent 21,8 -13,2 86,9 62,5 -36,3

Gold 25,7 2,3 12,9 -4,4 26,7

Globale Wandelanleihen 6,0 -1,4 -11,3 28,6 18,5

Aktien Frontier Markets 14,0 -8,7 -0,6 28,2 -12,9

EUR Unternehmensanleihen 7,1 -2,2 -11,2 3,5 -0,3

EUR Staatsanleihen 4,4 -5,3 -6,6 0,5 0,9

Euro-Übernachteinlage 4,0 1,7 -0,6 -0,6 -0,4

Industriemetalle 12,7 -5,6 10,2 34,7 -2,0

USD/EUR-Wechselkurs 2,0 -9,8 18,2 -4,7 -0,3

Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index;

EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR;

Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohöl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;

Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Übernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

12-Monats-Zeiträume der letzten 5 JahreSeit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)
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12.07.23 12.07.22 12.07.21 12.07.20 12.07.19

12.07.24 12.07.23 12.07.22 12.07.21 12.07.20

MSCI EM Lateinamerika 1,6 23,3 -2,5 27,7 -31,3

Euro Stoxx 50 18,5 28,3 -12,6 26,5 -3,8

DAX 17,0 24,2 -18,3 25,0 2,5

Stoxx Europa Zyklisch 24,5 19,4 -14,3 36,2 -5,2

MSCI Japan 20,2 7,6 -6,3 20,4 1,3

MSCI USA Small Caps 13,6 5,1 -5,5 53,4 -8,4

Stoxx Europa Small 200 12,3 5,4 -19,9 40,8 -3,2

MSCI EM Asien 19,7 -5,8 -12,1 19,0 14,5

Stoxx Europa 50 19,5 15,1 1,2 20,4 -1,9

Stoxx Europa Defensiv 16,7 4,1 7,8 13,4 2,5

MSCI Großbritannien 18,5 4,4 9,3 26,3 -16,9

S&P 500 30,1 7,7 4,2 33,2 7,5

S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; MSCI Japan: MSCI Japan TR; 

Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR;  MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR; 

Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI Großbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

12-Monats-Zeiträume der letzten 5 JahreSeit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)
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12.07.23 12.07.22 12.07.21 12.07.20 12.07.19

12.07.24 12.07.23 12.07.22 12.07.21 12.07.20

USD Hochzinsanleihen 10,8 7,8 -11,4 14,8 -0,2

EM-Staatsanleihen (lokal) 3,9 5,6 -6,9 -0,6 -2,8

Italienische Staatsanleihen 6,9 -4,4 -12,0 4,9 4,8

EUR Hochzinsanleihen 11,3 7,3 -13,5 11,0 -1,8

USD Unternehmensanleihen 6,8 1,1 -13,8 2,7 11,1

EUR Finanzanleihen 8,1 -2,1 -10,4 3,5 -0,3

Chinesische Staatsanleihen 6,2 4,6 4,4 4,2 4,1

EUR Nicht-Finanzanleihen 6,3 -2,3 -11,8 3,6 -0,2

Britische Staatsanleihen 8,8 -18,1 -13,7 -1,2 11,8

Deutsche Staatsanleihen 3,0 -9,1 -9,7 -1,6 2,0

EM-Staatsanleihen (hart) 12,9 -1,7 -8,0 1,8 0,6

US-Staatsanleihen 5,0 -11,8 7,2 -7,5 10,8

Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR;

Britische Staatsanl.: IBOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR;

EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR;

USD Hochzinsanl.: ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): JPM EMBI Glo Div Unh. EUR TR; EM-Staatsanl. (lokal):JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR

12-Monats-Zeiträume der letzten 5 JahreSeit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)
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P E R F O R M A N C E  

Gesamtrendite („Total Return“) für ausgewählte Anlageklas-

sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-

Performance. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.07.2019 - 12.07.2024 

• Über die letzten vier Wochen haben die 

zyklischeren Schwellenländeraktien am 

stärksten zugelegt und ihre Pendants aus 

den entwickelten Ländern um fast 1% 

outperformt. Das ist insofern erstaun-

lich, als dass die globalen Konjunkturda-

ten zuletzt in der Breite schwächer ge-

worden sind.  

• Gold und Öl haben sich ebenfalls posi-

tiv entwickelt. Beide Rohstoffe liegen 

mittlerweile sogar seit Jahresanfang vor 

globalen Aktienindizes. Industriemetalle 

sind hingegen zuletzt gefallen.  

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) für 

ausgewählte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert 

nach 4-Wochen-Performance.  

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.07.2019 - 12.07.2024 

• Alle hier dargestellten Indizes konnten 

über den letzten Monat eine positive 

Rendite verbuchen. Allerdings ist die 

Spanne mit etwa 4% relativ weit.  

• So entwickelten sich lateinamerikanische 

Aktien am besten, gefolgt von europäi-

schen Aktien. Beide Regionen waren 

zuvor belastet von politischen Entwick-

lungen und zeigen nun Erholungsten-

denzen.  

• Der S&P 500 ist ausnahmsweise über 

den letzten Monat das Schlusslicht, liegt 

aber seit Jahresanfang mit deutlichem 

Abstand weiter auf Platz 1.  

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) für ausge-

wählte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-

Wochen-Performance. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.07.2019 - 12.07.2024 

• Innerhalb von Anleihen entwickelten 

sich tendenziell die risikoreicheren Seg-

mente besser.  

• EM-Lokalwährungsanleihen profitierten 

vor allem von Währungsaufwertungen.  

• Am schwächsten entwickelten sich US-

Treasuries. Allerdings ist die negative 

Rendite bedingt durch die Abwertung 

des Dollars, denn mit den niedriger als 

erwarteten US-Verbraucherpreisen sind 

die Zinsen dort sogar auf den niedrigs-

ten Stand seit März gefallen.  
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Spekulative Positionierung   

   

 

 

 

    

Put-Call-Skew   

   

 

 

 

 

   

60-Tage-Momentum und -Korrelation   
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P O S I T I O N I E R U N G  

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veröffent-

licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht. 

Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in 

Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-

Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von 

„Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Währungen), „Asset 

Manager/Institutional“ & „Leveraged Funds“ (Aktien) und 

„Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative 

Anleger positioniert sind.        *Gewichtet mit der jeweiligen 

Duration 

Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 09.07.2014 - 09.07.2024 

• Obwohl die spekulativen Anleger über 

den letzten Monat Long-Positionen in 

Rohöl aufgebaut haben, sind sie gegen-

über Schwellenländerwährungen wiede-

rum pessimistischer geworden. So haben 

sie Long-Positionen im mexikanischen 

Peso reduziert und Short-Positionen im 

brasilianischen Real aufgebaut.  

Die Put-Call-Skew (90-110) gibt die Differenz der impliziten 

Volatilität von Puts gegenüber Calls an, deren Strike jeweils 

10% vom aktuellen Basiswert entfernt ist. Sie ist ein Maß 

dafür, wie viel mehr Anleger bereit sind für Absicherungen 

(Puts) gegenüber Aufwärtspartizipation (Calls) zu bezahlen. Je 

höher (niedriger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer) 

sind die Marktteilnehmer. Außerdem steigt die Skew typi-

scherweise mit dem Niveau der impliziten Volatilität. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.07.2014 - 12.07.2024 

• Die Skew hat sich den letzten Wochen 

vor allem beim EuroStoxx 50 versteilert. 

Allerdings war dies nicht durch die Put-

Seite, sondern viel mehr durch die Call-

Seite getrieben.  

• Zumindest am Optionsmarkt haben sich 

Anleger also noch nicht wirklich aus der 

Ruhe bringen lassen von den französi-

schen Neuwahlen und deren Auswir-

kungen für die zukünftige wirtschaftli-

che Entwicklung der EU. 

Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der 

letzten 60 Tage an. Je stärker das Momentum steigt (fällt), 

desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre 

Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab). 

Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-

punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet 

sich Aktien und Anleihen bewegen. Je höher (niedriger) die 

Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte 

Anlagestrategien nach.  

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 12.07.2024 

• Das Momentum hat zuletzt sowohl 

beim S&P 500 als auch bei US-

Treasuries angezogen. Beide Anlageklas-

sen feiern womöglich kurz bevorstehen-

de Zinssenkungen der Fed.  

• Die Korrelation von Aktien und Anlei-

hen liegt damit auf dem höchsten Stand 

seit Anfang des Jahres. Diversifikation 

müssen Anleger wo anders suchen.  
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AAII Markt-Optimisten gegenüber Markt-Pessimisten   

   

 

 

 

 

   

Realisierte Volatilitäten   

   

 

 

 

 

   

Volatilität und Value-at-Risk des S&P 500   
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S E N T I M E N T  

Die von der American Association of Individual Investors 

durchgeführte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen 

Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs 

Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral für den US-

Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgeführt. 

Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgeführt, 

und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag veröffentlicht. 

Für den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstützend, wenn es 

einen hohen Anteil an Bären und einen geringen Anteil an 

Bullen gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deut-

lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind. 

Quelle: Bloomberg, AAII, Zeitraum: 23.07.1987 - 21.03.2024 

• Die Stimmung der US-Privatanleger 

könnte kaum besser sein. Der Bull/Bär-

Spread liegt mit ca. 28 Pp nahe den 

Höchstständen dieses Jahres.  

• Allerdings sollte dieses Ergebnis nicht 

als Stimmungsbild der gesamtem US-

Bevölkerung missverstanden werden. 

Verschiedene Konsumentenumfragen 

zeigen deutlich mehr Pessimismus.  

Die realisierte Volatilität (in Prozent) misst die Schwankungs-

breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-

dardabweichung der täglichen Rendite über die letzten 60 

Handelstage. Die Volatilität dient häufig als Risikomaß. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.07.2019 - 12.07.2024 

• Die realisierte Volatilität liegt derzeit in 

allen hier dargestellten Anlageklassen 

unterhalb des mittelfristigen Durch-

schnitts.  

• Besonders auffällig ist die 60T-Volatilität 

von Industrieländeraktien mit gerade 

einmal 8%. Der 5-jährige Durchschnitt 

ist fast doppelt so hoch.  

Der VIX Index ist ein Maß für die in Optionen gepreiste 

implizite Volatilität des S&P 500 über ungefähr die nächste 30 

Tage. Die realisierte Volatilität gibt die Schwankungsbreite 

der täglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk 

gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten 

1% des Beobachtungszeitraum gehören, an. Je höher (niedri-

ger) der VIX, die realisierte Volatilität und der Value-at-Risk, 

desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-

tegien nach. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 12.07.2024 

 

• Der VIX schwankte in den letzten Wo-

chen um die Marke von 12, während die 

realisierte 30T-Volatilität des S&P 500 

auf im Tief unter 7% fiel. Die Volatili-

tätsprämie ist damit gewaltig.  

• Anleger scheinen sich einig: So geringe 

Schwankungen wie zuletzt sind nicht 

nachhaltig; es dürfte wieder zu zumin-

dest etwas mehr Bewegung kommen.  
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Global   
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Großbritannien & Japan   
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Ü B E R R A S C H U N G S I N D I K A T O R E N  

Siehe Erläuterungen unten. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.07.2024 

• In den letzten zwei Wochen haben die 

positiven Konjunkturüberraschungen 

sowohl in den G10-Industrieländern als 

auch in den Schwellenländern abge-

nommen. Auf globaler Ebene und in 

den Industrieländern überwiegen damit 

seit knapp einem Monat die negativen 

Konjunkturüberraschungen. 

• Während in China der Einkaufsmana-

gerindex für das verarbeitende Gewerbe 

die Erwartungen leicht übertraf, ent-

täuschten die PMI-Daten für den 

Dienstleistungssektor. 

Siehe Erläuterungen unten. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.07.2024 

• Sowohl in den USA als auch in der 

Eurozone haben die negativen Kon-

junkturüberraschungen zuletzt zuge-

nommen. In den USA übertrafen die 

Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe, die 

Beschäftigung außerhalb der Landwirt-

schaft und die Arbeitslosenquote die 

Erwartungen. Der ISM-Einkaufs-

managerindex für das verarbeitende 

Gewerbe und der US-Handelsbilanz-

saldo blieben dagegen hinter den Erwar-

tungen zurück.   

• Erstmals seit Januar drehte zudem der 

US-Inflationsüberraschungsindex in den 

negativen Bereich.  

•  

Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als 

gewichtete historische, normalisierte Datenüberraschungen 

(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) über die 

letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet 

darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens 

übertroffen haben. Die Indizes werden täglich in einem 

rollierenden Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes 

verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte 

Gedächtnis der Märkte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer 

Datenüberraschung verringert sich über die Zeit. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.07.2024 

• In Großbritannien enttäuschten zuletzt 

sowohl die Industrieproduktion als auch 

der PMI für das verarbeitende Gewerbe.  

• In Japan blieben sowohl die Maschinen-

aufträge im Monatsvergleich als auch die 

Ausgaben der privaten Haushalte im 

Jahresvergleich deutlich hinter den Er-

wartungen zurück. 
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OECD Frühindikator   

   

 

 

 

 
   

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie   

   

 

 

 

 
   

Gesamtinflation   
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Globaler OECD Frühindikator:
• Expansion – über 100 und steigend
• Abschwung – über 100, aber fallend
• Verlangsamung – unter 100 und fallend
• Erholung – unter 100, aber ansteigend

Mai Jun

Globaler PMI 51,0 50,9

USA (ISM) 48,7 48,5

Kanada 49,3 49,3

Eurozone 47,3 45,8

Deutschland 45,4 43,5

Großbritannien 51,2 50,9

Frankreich 46,4 45,4

Niederlande 52,5 50,7

Italien 45,6 45,7

Spanien 54,0 52,3

Schweden 54,1 53,6

Schweiz 46,4 43,9

China (offiziell) 49,5 49,5

China Caixin 51,7 51,8

Japan 50,4 50,0

Südkorea 51,6 52,0

Taiwan 50,9 53,2

Australien 49,7 47,2

Brasilien 52,1 52,5

Mexiko 49,1 49,5

Russland 54,4 54,9

Indien 57,5 58,3

Südafrika 43,8 45,7

Kontraktion Wachstum

20192014 2015 2016 2017 2018

50 51 52 6040 44 46 48 49

2020 2021 2022 2023

54 56

Mai Jun

Aggregation* 2,6

USA 3,3 3,0

Kanada 2,9

Eurozone 2,6 2,5

Deutschland 2,8 2,5

Großbritannien 2,0

Frankreich 2,6 2,5 0,0

Niederlande 2,7 3,4 0,0

Italien 0,8 0,9 0,0

Spanien 3,8 3,5 0,0

Schweden 2,5 1,4 0,0

Schweiz 1,4 1,3

China 0,3 0,2 0,00,0

Japan 2,8 0,0

Südkorea 2,7 2,4 0,0

Taiwan 2,2 2,4 0,0

Australien 3,1 3,2 0,0

Brasilien 3,9 4,2 0,0

Mexiko 4,7 5,0 0,0

Russland 8,3 8,6 0,0

Indien 4,8 5,1 0,0

Südafrika 5,2

Inflation Deflation

2020 2021 2022 20232019

9,0 6,0 4,0 3,0 2,5 2,0 1,5 1,0 0,0 -1,0 -2,0

2014 2015 2016 2017 2018

K O N J U N K T U R  

Der OECD Frühindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewähl-

ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-

zung ein robustes Signal für künftige Wendepunkte liefert. Ein 

Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im 

Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die 

Vorlaufzeiten manchmal außerhalb dieses Bereichs und 

Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt. 

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 – 30.06.2024 

• Die globale Wirtschaftsexpansion setzt 

sich weiter fort. Der revidierte OECD-

Frühindikator lag im Juni mit einem 

Wert von 100,3 zum siebten Mal in Fol-

ge über der 100-Marke. 

• Laut dem Frühindikator sahen 76% der 

erfassten Länder im Juni eine Verbesse-

rung der Wirtschaftslage gegenüber dem 

Vormonat, wobei Kanada den stärksten 

Anstieg und China und Spanien den 

stärksten Rückgang verzeichnen. 

Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Überblick 

über die konjunkturelle Lage in der Industrie ermöglicht. Der 

PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die 

jeweilige Veränderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert 

von 50 wird als neutral, ein Wert von über 50 Punkten als ein 

Indikator für eine steigende und ein Wert von unter 50 

Punkten für eine rückläufige Aktivität in der Industrie im 

Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-

schnitt einen Vorlauf vor der tatsächlichen Industrieprodukti-

on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung 

einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der 

Entwicklung von Kenngrößen wie Auftragseingängen. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 – 30.06.2024 

• Der globale PMI ist im Juni leicht ge-

sunken, wobei erneut regionale Unter-

schiede zu beobachten waren. Während 

die PMIs in der Eurozone mehrheitlich 

rückläufig waren, zeichnet sich in Asien 

ein expansives Bild ab.  

• Der USA ISM kontrahierte im Juni den 

dritten Monat in Folge. 

Die Messung der Inflation (in %, ggü. Vorjahr) erfolgt anhand 

eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In 

diesem Warenkorb sind anteilig alle Güter und Dienstleistun-

gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr 

erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 – 30.06.2024 

• Die ersten Inflationsdaten für Juni fielen 

heterogen aus. Die Inflation in China ist 

aufgrund volatiler Nahrungsmittelpreise 

und nachfragebedingter Preisnachlässe 

schwächer als erwartet ausgefallen. Auch 

in den USA ging die Inflation um 0,1% 

zurück und verlangsamte sich damit den 

dritten Monat in Folge. 
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Entwicklung handelsgewichteter Währungsindizes   

   

 

 

 

 

   

Währungsentwicklungen gegenüber dem Euro   

   

 

 

 

 
   

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jähriger Anleihen   
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W Ä H R U N G E N  

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den 

effektiven Wert eines Wechselkurses gegenüber einem 

Währungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Währungen 

hängt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wäh-

rungszone ab. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 12.07.2024 

• Der US-Dollar wertete Anfang Juli 

gegenüber dem G10-Durchschnitt deut-

lich ab. Die Abwertung wurde von einer 

zunehmenden Konjunkturschwäche in 

den USA und steigenden Zinssenkungs-

erwartungen der Fed getrieben.  

• Der japanische Yen hat in den letzten 

Wochen täglich neue 38-Jahres-Tiefs er-

reicht. Ende letzter Woche hat der Yen 

jedoch um mehr als 2% gegenüber dem 

US-Dollar aufgewertet, was Spekulatio-

nen über eine erneute Intervention der 

japanischen Zentralbank auslöste. 

Wertentwicklung von ausgewählten Währungen gegenüber 

dem Euro, in Prozent. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 12.07.2024 

• In den letzten vier Wochen hat vor 

allem der mexikanische Peso gegenüber 

dem Euro aufgewertet. Die Aufwertung 

des mexikanischen Pesos ist zum einen 

auf eine Gegenbewegung nach der star-

ken Abwertung im Juni aufgrund politi-

scher Unsicherheiten und zum anderen 

auf den anhaltenden Inflationsdruck in 

der mexikanischen Wirtschaft zurückzu-

führen. 

• Die Tschechische Krone ist durch die 

überraschend deutlich gesunkene Infla-

tion unter Druck geraten. 

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten) 

von 10-jährigen US-Staatsanleihen und 10-jährigend Bundesan-

leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-

schaft erstellt. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 31.12.2024 

•  Der EUR/USD-Wechselkurs erreichte 

mit 1,09 den höchsten Stand seit März 

2024, da der US-Dollar aufgrund der ge-

stiegenen Erwartung, dass die US-

Notenbank im September mit der Sen-

kung der Leitzinsen beginnen wird, in 

der Breite nachgab. Schwächer als er-

wartet ausgefallene US-Inflationsdaten 

verstärkten die Erwartung einer baldigen 

Leitzinssenkung. 

•  
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Sektor- und Styleperformance in Europa   

   

 

 

 

 
   

Veränderungen der Konsensus-Gewinnschätzungen   

   

 

 

 

 

   

Gewinnwachstum   

   

 

 

 

 
 

      4W (14.06.24 - 12.07.24) 12.07.23 12.07.22 12.07.21 12.07.20 12.07.19

       YTD (30.12.23 - 12.07.24) 12.07.24 12.07.23 12.07.22 12.07.21 12.07.20

Informationstechnologie 36,8 31,8 -25,6 32,5 17,2

Versorger 5,7 8,3 -2,1 11,8 13,4

Finanzen 28,1 20,7 -3,1 30,8 -18,7

Value 18,0 12,9 -0,7 27,4 -15,3

Telekommunikation 16,5 -7,4 0,6 20,2 -14,4

Industrie 23,8 23,0 -15,7 42,1 -1,6

Energie 16,7 16,2 34,2 25,1 -40,0

Grundstoffe 14,5 10,6 -11,8 41,3 1,2

Zyklische Konsumgüter 0,5 30,9 -20,0 50,7 -7,9

Growth 16,8 12,9 -11,3 28,0 6,7

Gesundheit 22,3 -1,8 8,8 10,2 19,8

Basiskonsumgüter -1,5 -0,7 2,4 14,7 -2,2

Zyklische Konsumgüter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgüter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR;

Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; 

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; Telekommunikation: MSCI Europe Communication Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; 

Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR.

12-Monats-Zeiträume der letzten 5 JahreSeit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)
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A K T I E N  –  P E R F O R M A N C E  U N D  G E W I N N E  

Gesamtrendite europäischer Aktiensektoren und europäischer 

Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-

Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth 

liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet, 

weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet 

wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-

tasie und sind niedriger bewertet. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.07.2019 - 12.07.2024 

• Die europäischen Aktienmärkte sind 

zuletzt gestiegen. Auf Sektorebene leg-

ten in Europa in den letzten vier Wo-

chen der IT- und der Telekommunikati-

onssektor am stärksten zu. Basiskon-

sumgüter bilden das Schlusslicht – ein 

Trend, der sich bereits in den letzten 

sechs Monaten 2024 abgezeichnet hat.  

• Value-Aktien haben sich in den letzten 

vier Wochen besser als Wachstumsak-

tien entwickelt.  

•  

1-Monats- und 3-Monats-Veränderungen der Konsensus-

Gewinnschätzungen für die nächsten 12 Monate der regionalen 

sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.  

Quelle: FactSet, Stand: 12.07.2024 

• Die Analysten haben ihre Gewinnschät-

zungen im Vorfeld der Q2-Ergebnisse 

nur geringfügig revidiert.  

• Auf regionaler Ebene vollzogen diese 

lediglich für die Schwellenländer und 

hier insbesondere für Lateinamerika 

größere positive Gewinnrevisionen. Die 

Hoffnung auf eine Abnahme der politi-

schen Unsicherheiten und die zuletzt ge-

stiegenen Rohstoffpreise stützten den 

Ausblick der Unternehmen. 

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum für 

ausgewählte Aktienregionen, gegenüber Vorjahr und in 

Prozent. Dabei werden die Gewinnschätzungen der einzelnen 

Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert 

(„Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes. 

APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan 

Quelle: FactSet, Stand: 12.07.2024 

• Für die Industrieländer sieht der Konsens 

weiter positive Gewinnzuwächse sowohl 

für 2024 als auch 2025. Die Q2-

Berichtssaison wird zeigen, ob die 

Schätzungen realistisch sind. 

• Die zuletzt positiven Gewinnrevisionen 

im Immobiliensektor haben den erwar-

teten Gewinnrückgang für 2024 auf nur 

noch 1,4 % reduziert. Für 2025 erwarten 

die Analysten sogar wieder leicht stei-

gende Gewinne. 

•  
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Kontributionsanalyse   

   

 

 

 

 

   

Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) von europäischen und US-Aktien   

   

 

 

 

 
   

Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhältnis   
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A K T I E N  -  B E W E R T U N G  

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung über die 

letzten 12 Monate. Dabei wird die Veränderung der Gewinn-

schätzungen sowie die Veränderung der Bewertung (Kurs-

Gewinn-Verhältnisses) berücksichtigt. EPS = earnings per share 

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2014 - 12.07.2024 

 

• Die positive Entwicklung der Gewinn-

schätzungen und die anhaltende Bewer-

tungsexpansion über die letzten 12 Mo-

nate stützten den S&P 500 zuletzt 

gleichermaßen. 

• Der Stoxx Europe 50 hingegen profitier-

te mehrheitlich von der Bewertungsex-

pansion und nur marginal von den im 

Jahresvergleich leicht gestiegenen Ge-

winnschätzungen. 

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschätzungen für die 

nächsten zwölf Monate europäischer und US-Aktien sowie der 

jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Für den Stoxx 600 

wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa übernommen. 

Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987 - 

12.07.2024 

• Das Bewertungsniveau europäischer 

Aktien blieb im Vergleich zu vor zwei 

Wochen unverändert.  

• Bei den US-Aktien kam es dagegen zu 

einer Bewertungsexpansion. Der S&P 

500 erreichte mit der längsten Gewinn-

serie seit November 2023 ein neues Re-

kordhoch, angeführt von einem Anstieg 

der Technologieaktien. 

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern für ausge-

wählte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem 

aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem 

historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen 

Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens). 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 12.07.2024 

• Die Bewertungsniveaus von US-

amerikanischen Aktien und den Schwel-

lenländern sind in den letzten vier Wo-

chen sowohl auf KGV- als auch auf 

KBV-Basis gestiegen. Die europäischen 

Bewertungen haben sich in den letzten 

zwei Wochen ausgeweitet, liegen jedoch 

unter ihrem 4-Wochen-Wert. 

• Das KBV des S&P 500 erreichte zeit-

weise den höchsten Stand seit 2006. 
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Rendite 10-jähriger Staatsanleihen   

   

 

 

 

    

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)   

   

 

 

 

 

   

Implizite Leitzinsveränderungen   
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Eingepreiste Zinsanhebungen … Zinssenkungen … Zinsschritte vor 4 Wochen

Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BoE (25 Bp)

S T A A T S A N L E I H E N  &  Z E N T R A L B A N K E N  

Effektive Verzinsung 10-jähriger Staatsanleihen sowie Verän-

derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-

mern). 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.07.2024 

• Die Renditen sicherer Staatsanleihen 

sind zuletzt gesunken.  

• In den USA lässt der Inflationsdruck 

schneller nach als vom Konsens erwar-

tet. Die Verbraucherpreise sanken im 

Juni um 0,1 % gegenüber dem Vormo-

nat. Die Kernrate (ohne Nahrungsmittel 

und Energie) fiel sogar auf den niedrigs-

ten Stand seit Januar 2021. Vor allem die 

steigenden Mietpreise sahen eine Ab-

schwächung der Preisinflation. Der 

Markt preiste daraufhin verstärkt die 

Erwartung baldiger Zinssenkungen ein.  

Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-

ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafür liegt in der 

Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-

ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das 

kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger 

durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-

gen, Angebot, Nachfrage und Risikoprämien beeinflusst. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 12.07.2024 

• Über die letzten zwei Wochen ist die 

US-Renditestrukturkurven am kurzen 

Ende stärker gefallen als am langen En-

de. Die Kurve in den USA versteilerte 

sich („Bull Steepening“). 

• Das gleiche Bild zeigte sich in Deutsch-

land. Auch hier ist die Renditestruktur-

kurven am kurzen Ende stärker gefallen 

als am langen Ende. 

Derivate auf Geldmarktzinssätzen – wie die Fed Funds Futures 

– können verwendet werden, um die vom Markt gepreiste 

Änderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.  

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.06.2024 - 12.07.2024 

• Die kühleren Inflationsdaten und die 

Äußerungen Powells bei seinem Auftritt 

vor dem Kongress in der vergangenen 

Woche ließen die Taubenherzen höher-

schlagen. Er signalisierte Fortschritte bei 

Inflation und Arbeitsmarkt.  

• Dementsprechend preist der Markt 

verstärkte Zinssenkungen für dieses Jahr 

ein. Derzeit erwartet der Markt die erste 

Zinssenkung im September, während er 

vor vier Wochen noch von November 

ausging. 
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Risikoaufschläge Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte   

   

 

 

 

 

   

Risikoaufschläge High-Yield und Schwellenländer   

   

 

 

 

 
   

Anleihesegmente in der Übersicht   
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Rendite 

(in %)
Δ-1M

Modified 

Duration

Spread 

(in Bp)
Δ-1M

10J-Per-

zentil
1M YTD

12.07.23

12.07.24

12.07.22

12.07.23

12.07.21

12.07.22

12.07.20

12.07.21

12.07.19

12.07.20

EUR Government 3,07 -0,11 7,1 - - - 0,8 -1,0 4,6 -7,6 -11,6 0,2 3,2

   Germany 2,57 -0,11 7,2 - - - 0,7 -2,0 3,0 -9,0 -9,7 -1,6 2,0

EUR Corporate 3,77 -0,14 4,5 74 -2 45 0,9 1,2 7,1 -2,2 -11,1 3,5 -0,2

Financial 3,96 -0,15 3,8 81 -1 40 0,8 1,7 7,5 -1,9 -9,0 3,0 0,1

Non-Financial 3,65 -0,14 5,0 70 -2 49 0,9 0,9 6,8 -2,4 -12,2 3,8 -0,3

EUR High Yield 6,54 -0,03 3,1 268 7 12 0,7 3,8 11,3 7,3 -13,5 11,0 -1,8

US Treasury 4,34 -0,22 6,2 - - - 1,3 0,5 2,8 -2,6 -9,4 -3,2 11,8

USD Corporate 5,31 -0,17 6,7 125 8 36 1,3 1,8 6,8 1,1 -13,8 2,7 11,1

Financial 5,41 -0,19 5,0 121 6 48 1,3 2,8 8,0 1,2 -11,6 2,9 9,8

Non-Financial 5,26 -0,16 7,5 126 8 32 1,3 1,3 6,2 1,0 -14,8 2,7 11,6

USD High Yield 7,88 -0,08 3,9 302 13 8 1,1 3,7 10,8 7,8 -11,4 14,8 -0,2

EM High Grade 5,32 -0,16 5,3 129 10 5 1,0 2,6 6,8 2,2 -13,6 3,9 5,4

EM High Yield 8,35 -0,26 3,9 373 6 8 1,5 7,5 14,5 10,2 -25,2 12,0 2,0

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)

U N T E R N E H M E N S A N L E I H E N  

Erläuterungen siehe mittlere und untere Abbildung. 

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.07.2024 

• Investment-Grade-Unternehmensanlei-

hen sahen in den letzten zwei Wochen 

tendenziell eher fallende Risikoaufschlä-

ge. Dies war insbesondere bei EUR-

Unternehmensanleihen der Fall. 

• EUR-Finanzanleihen und Nicht-

Finanzanleihen verzeichneten eine 

Spreadeinengung von jeweils rund 2 Ba-

sispunkten.. 

Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko 

ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt 

die Rendite an, die der Emittent zusätzlich zum Swapsatz für 

die jeweilige Laufzeit als Ausgleich für sein Bonitätsrisiko 

zahlen muss. Siehe weitere Erläuterungen unten. 

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.07.2024 

• Die Risikoaufschläge bei EUR-

Hochzinsanleihen sind ebenfalls zurück-

gekommen, während USD-

Hochzinsanleihen keine Spreadverände-

rung sahen.  

• Schwellenländeranleihen vermerkten 

sowohl im Hochzins- als auch im High-

Grade-Segment eine marginale Sprea-

dausweitung. 

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government; 

German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro 

Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US 

Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade 

Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets 

Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwährungsanleihen. 

Quelle: FactSet, Zeitraum: 12.07.2014 – 12.07.2024 

• Die Renditeveränderung in den letzten 

vier Wochen zeigt keine große Dispersi-

on auf. In allen hier dargestellten Anlei-

hesegmenten waren die Anleiherenditen 

in den letzten vier Wochen tendenziell 

rückläufig. 

• Hochzinsanleihen der Schwellenländer 

sahen über den gleichen Zeitraum die 

stärkste Performance, während EUR-

Hochzinsanleihen und deutsche Staats-

anleihen das Schlusslicht bildeten.  
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Performance Rohstoffe   
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R O H S T O F F E  

Gesamtrendite („Total Return“) von ausgewählten Rohstoffin-

dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 12.07.2024 

• In den letzten vier Wochen haben die 

Energierohstoffe am stärksten zugelegt. 

Die Preise für Rohöl der Sorten Brent 

und WTI wurden von einem starken 

Rückgang der US-Rohöllagerbestände 

um 12,2 Millionen Barrel und einer Er-

holung der US-Benzinnachfrage beflü-

gelt. 

• Erdgas bildet das Schlusslicht zuletzt, 

bedingt durch einen Produktionsanstieg 

im Juli und ein Überangebot in den 

Speichern. 

Eine höhere Ölproduktion und höhere Lagerbestände wirken 

tendenziell ölpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme 

der aktiven Ölbohrlöcher indiziert eine zukünftig höhere 

Ölproduktion. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.07.2024 

• Die Ölförderung der OPEC+ ist im Juni 

laut Platts-Umfrage um 130.000 bpd auf 

40,87 Mio. bpd gesunken und hat damit 

den niedrigsten Stand seit 11 Monaten 

erreicht. 

• Die Anleger konzentrieren sich derzeit 

auf die positiven saisonalen Preiseffekte 

der Driving- und Hurricane Season. Der 

erste große Hurrikan des Jahres, Hurri-

kan Beryl, weckt Befürchtungen über 

Versorgungsengpässe im Golf von Me-

xiko und eine aktivere Hurrikan Saison 

als in den letzten Jahren. 

Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte 

Zinssatz zählen zu den fundamentalen Preisfaktoren des 

Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den 

Goldpreis, während sinkende Realzinsen unterstützend 

wirken. Das Gleiche gilt für den US-Dollar. Die Entwicklung 

der Gold-ETF-Bestände spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-

gern nach Gold wider. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.07.2024 

• Der Goldpreis ist in den vergangenen 

Wochen auf über 2.400 US-Dollar je 

Unze gestiegen. Unterstützt wurde der 

Preisanstieg durch die zunehmenden 

Zinssenkungserwartungen der Fed im 

September, die durch schwächere US-

Wirtschaftsdaten, eine Abkühlung am 

Arbeitsmarkt und eine schwächer als 

erwartete Inflation gestützt wurden. 

•  
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