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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 

  
Wie von uns erwartet, hat die typische negative Sommersaisonalität für Aktien wie-

der zugeschlagen. Eine Mischung aus Rezessionsängsten in den USA, einem stärke-

ren Yen und der damit verbundenen Auflösung von Carry Trades führte zu einem 

starken Anstieg der Volatilität und einem breiten Abverkauf risikobehafteter Anla-

gen. Dieser gipfelte am vergangenen Montag in Panikverkäufen bei Aktien. Der 

VIX erreichte zeitweise ein Niveau von nahezu 66 und der Nikkei 225 verzeichnete 

mit -12,4% den größten Tagesverlust seit 1987. Nachdem wir die Aktienquote Mitte 

Juli auf ein Untergewicht reduziert hatten, nutzten wir den Ausverkauf, um Aktien 

antizyklisch wieder neutral zu gewichten. Die Abwärtsrisiken bleiben zwar bestehen, 

nicht zuletzt aufgrund der geopolitischen Risiken. Bessere Konjunkturdaten und 

eine abnehmende Volatilität könnten aber auch wieder zu steigenden Märkten füh-

ren. Zudem könnten auch die Zentralbanken die Märkte wieder beruhigen. Nach 

der Korrektur erachten wir daher eine ausgewogene Positionierung als sinnvoll.   

 

   

Kurzfristiger Ausblick   

   
Die Q2-Berichtssaison neigt sich dem Ende zu. In den letzten Wochen haben 79 % 

der S&P 500-Unternehmen positive EPS- und 58 % positive Umsatzüberraschun-

gen gemeldet. Politisch steht am 19.-22. August die Parteitagung der US-

Demokraten auf der Agenda. Geldpolitisch richtet sich der Fokus auf die Veröf-

fentlichung des Fed-Protokolls der Juli-Sitzung am 21. August und die Jackson 

Hole-Sitzung von vom 22.-24. August.  

Morgen werden die US-Produzentenpreise (Jul.) und die ZEW-Umfrage (Aug.) für 

Deutschland veröffentlicht. Am Mittwoch erscheinen die VPI-Daten (Jul.) für die 

USA, sowie das BIP (Q2) der Eurozone und Japan. Am Donnerstag stehen die US-

Einzelhandelsumsätze (Jul.) im Fokus. Am Freitag folgt der vorläufige Michigan 

Consumer Sentiment Index (Aug.) und die Einzelhandelsumsätze (Jul.) für Großbri-

tannien veröffentlicht. Nächste Woche stehen die vorläufigen Einkaufsmanagerin-

dizes (Aug.) für die USA, die Eurozone und Deutschland (Aug.) auf der Agenda. 

 Q2-Berichtssaison, Jackson Hole sowie Fed-

Protokoll, und US-Politik stehen im Fokus. 

 

 

 

 

Inflations- , PMI- und BIP-Daten im 

Anlegerblick. 

   

Panik an den Märkten: VIX Intraday-Bewegung auf Allzeithoch      
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 – 09.08.2024 

• Der VIX erreichte letzte Woche mit 39 

das höchste Niveau seit fast 4 Jahren. Int-

raday kam es sogar zur stärksten Bewe-

gung seit Aufzeichnung. Das Angst-

Barometer sprang um mehr als 40 Punkte 

von 23 im Tief auf zeitweise nahezu 66.  

• Selbst während der globalen Finanzkrise, 

dem „Volmageddon“ 2018 oder der 

Corona-Krise kam es nicht zu einem sol-

chen Volatilitätsschock.  

• Oft markieren Tage mit so großer Panik 

zumindest temporäre Tiefpunkte an den 

Aktienmärkten und bieten damit für anti-

zyklische Investoren Kaufgelegenheiten.  
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Multi-Asset   

   

 

 

 

 
   

Aktien   

   

 

 

 

 
   

Anleihen   

   

 

 

 

 

09.08.23 09.08.22 09.08.21 09.08.20 09.08.19

09.08.24 09.08.23 09.08.22 09.08.21 09.08.20

REITs 11,0 -21,4 6,8 26,8 -13,7

EUR Staatsanleihen 4,9 -5,0 -6,7 0,7 0,6

EUR Unternehmensanleihen 7,1 -3,0 -10,2 3,0 -0,4

Gold 27,7 -0,7 19,2 -14,6 29,1

Euro-Übernachteinlage 4,0 2,1 -0,6 -0,6 -0,4

USD/EUR-Wechselkurs 0,5 -6,9 14,9 0,4 -5,0

Globale Wandelanleihen 3,8 -5,7 -8,1 31,5 18,6

Aktien Frontier Markets 5,5 -5,8 -2,8 38,9 -15,8

Brent 3,8 -3,2 98,6 55,5 -29,4

Aktien Industrienationen 18,2 2,7 3,4 33,6 6,9

Aktien Emerging Markets 8,7 -3,6 -8,6 21,3 8,3

Industriemetalle 2,5 -11,7 16,3 39,0 -3,3

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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09.08.23 09.08.22 09.08.21 09.08.20 09.08.19

09.08.24 09.08.23 09.08.22 09.08.21 09.08.20

Stoxx Europa Defensiv 13,5 5,6 8,0 17,9 0,9

MSCI Großbritannien 13,5 2,4 12,3 30,6 -13,4

MSCI USA Small Caps 9,8 -2,5 2,6 45,5 -1,2

MSCI EM Lateinamerika -1,7 11,7 10,6 27,3 -28,9

Stoxx Europa Small 200 7,3 0,9 -18,3 40,0 4,4

Stoxx Europa 50 12,3 12,1 3,5 26,0 -1,1

S&P 500 22,1 2,6 8,5 34,6 11,5

DAX 11,8 17,1 -14,0 24,2 8,4

MSCI EM Asien 10,1 -4,4 -9,8 18,6 19,8

Stoxx Europa Zyklisch 16,2 11,8 -11,3 39,9 2,4

Euro Stoxx 50 11,0 19,2 -8,7 30,8 -0,4

MSCI Japan 9,8 5,1 -3,8 23,4 0,4

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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09.08.23 09.08.22 09.08.21 09.08.20 09.08.19

09.08.24 09.08.23 09.08.22 09.08.21 09.08.20

Deutsche Staatsanleihen 4,3 -9,6 -9,7 -0,5 -0,7

US-Staatsanleihen 5,9 -10,3 4,8 -3,0 4,1

Italienische Staatsanleihen 6,9 -4,0 -12,4 3,9 7,5

Chinesische Staatsanleihen 6,9 4,2 4,4 4,8 3,4

EUR Nicht-Finanzanleihen 6,4 -3,3 -10,7 3,1 -0,5

USD Unternehmensanleihen 8,3 -0,9 -12,5 0,6 11,0

EUR Finanzanleihen 8,0 -2,5 -9,5 3,0 -0,3

EM-Staatsanleihen (lokal) 4,8 2,6 -4,1 2,9 -5,5

USD Hochzinsanleihen 11,2 3,3 -7,0 9,8 4,4

EM-Staatsanleihen (hart) 11,3 -3,3 -5,9 3,1 -1,6

EUR Hochzinsanleihen 10,8 3,5 -10,1 9,6 0,0

Britische Staatsanleihen 8,0 -19,1 -14,6 3,1 10,3

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: 09.08.2019 - 09.08.2024 

• Enttäuschende Konjunkturdaten in den 

USA, Europa und China haben zuletzt  

vor allem zyklische Industriemetalle, Ak-

tien der Schwellenländer und Brent-

Rohöl belastet. 

• Hoffnungen auf mögliche Notfallzins-

senkungen der Fed beflügelten hingegen 

sichere Staatsanleihen und zinssensitive 

REITs, während das Edelmetall Gold in 

den letzten vier Wochen auf der Stelle 

trat. 

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) für 

ausgewählte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert 

nach 4-Wochen-Performance.  

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 09.08.2019 - 09.08.2024 

• Wachstumssorgen lasteten auf den glo-

balen Aktienindizes, die in den letzten 

vier Wochen überwiegend Verluste ver-

zeichneten.  

• Dabei schnitten die defensiven Werte 

relativ am besten ab, während die rezes-

sionsempfindlichen zyklischen Werte zu 

den schlechtesten gehörten. 

• Der japanische Aktienmarkt erlebte am 

vergangenen Montag den schlechtesten 

Tag seit Oktober 1987, bedingt auch 

durch die schnelle und starke Yen-

Aufwertung. 

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) für ausge-

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

Wochen-Performance. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 09.08.2019 - 09.08.2024 

• Der Anleihenmarkt profitierte in den 

letzten vier Wochen durch die Bank von 

den gestiegenen Rezessionsängsten und 

den damit verbundenen Hoffnungen auf 

schnellere und stärker als bisher erwarte-

te Zinssenkungen der Fed und der EZB. 

• Die Rendite der 10-jährigen chinesi-

schen Staatsanleihen fiel letzte Woche 

auf ein neues Rekordtief. 

• Das schwache britische Pfund lastete 

auf der Performance von britischen 

Staatsanleihen in EUR gerechnet. 
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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: 09.08.2014 - 09.08.2024 

• Die CFTC-Positionierung bestätigt, was 

man an den Währungsmärkten die letz-

ten zwei Wochen schon beobachten 

konnte: Die extreme Short-

Positionierung im Yen wurde im Zuge 

der Auflösung von Carry-Trades voll-

ständig glattgestellt. Die Yen-

Positionierung ist nun auf dem höchsten 

Stand seit Anfang 2021.  

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: 09.08.2014 - 09.08.2024 

• Die Put-Call-Skew hat sich in den letz-

ten zwei Wochen deutlich versteilert 

und liegt damit sowohl in den USA als 

auch in Europa erstmals dieses Jahr über 

dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre.  

• Erstaunlicherweise ist die Put-Call-Ratio, 

also das Volumen von gehandelten Puts 

gegenüber Calls, nur leicht gestiegen und 

liegt derzeit bei lediglich 0,7.  

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 - 09.08.2024 

• Das 60T-Momentum im S&P 500 fiel 

letzte Woche kurzzeitig unter die Marke 

von 0%. Vor allem systematische Strate-

gien haben im Zuge des Volatilitäts-

Schocks Aktien im großen Stil verkauft.  

• Gleichzeitig sind die Renditen auf US-

Treasuries kräftig gefallen, sodass auch 

die Korrelation zwischen Aktien und 

Anleihen deutlich abgenommen hat.  
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AAII Markt-Optimisten gegenüber Markt-Pessimisten   

   

 

 

 

 
   

Realisierte Volatilitäten   

   

 

 

 

 

   

Volatilität und Value-at-Risk des S&P 500   

   

 

 

 

  

40,5

22,0

37,5

3,0

44,9

29,9

25,2

19,7

37,7

31,4 31,0

6,7

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

Bullen Neutral Bären Bull/Bär Spread
Aktuell Vorwoche Historischer Durchschnitt

-45

-30

-15

0

15

30

45

Jan 19 Jul 19 Jan 20 Jul 20 Jan 21 Jul 21 Jan 22 Jul 22 Jan 23 Jul 23 Jan 24 Jul 24
AAII Bullen - Bären (Prozentpunkte)

0 5 10 15 20 25

EUR Hochzinsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Staatsanleihen

EUR Inflationslinker

G10-Währungen

Aktien Industrieländer

REITs

Rohstoffe

Aktien Schwellenländer

Realisierte 60-Tages-Volatilität (annualisiert) 5-Jahres-Durchschnitt

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024

VIX Index 30T rollierende realisierte Volatilität des S&P 500 250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS)

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 - 08.08.2024 

• Die Stimmung der US-Privatanleger hat 

sich über die letzte Woche deutlich ein-

getrübt. Trotzdem bleiben die Bullen 

noch leicht in der Überzahl. 

• Der Bull/Bär-Spread markiert mit nur 

3Pp das zweitniedrigste Niveau seit Jah-

resanfang und liegt derzeit damit auch 

unter dem historischen Durchschnitt.  

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: 09.08.2019 - 09.08.2024 

• Die realisierte Volatilität ist in den letz-

ten zwei Wochen vor allem in Risikoan-

lagen gestiegen.  

• Die höchste Volatilität weisen derzeit 

Schwellenländeraktien auf. Insbesondere 

Länder mit hohen Gewichten in Halblei-

tern oder anderen Technologieaktien 

wie Taiwan oder Süd-Korea erlitten ana-

log zum Nasdaq-100 in den USA starke 

Schwankungen.  

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 - 09.08.2024 

 

• Der VIX erreichte letzte Woche mit 39 

das höchste Niveau seit fast 4 Jahren.  

• Aber auch die realisierte 30T-Volatilität 

ist auf dem höchsten Stand seit Anfang 

2023. Da die Tage sehr niedriger 

Schwankungen von Anfang Juli sukzes-

sive aus der Berechnung fallen, könnte 

die realisierte Volatilität in den kom-

menden Tagen weiter steigen.  



 

5/13   Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG • Berenberg Märkte - Monitor 

Global   

   

 

 

 

 

   

Eurozone & USA   

   

 

 

 

    

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 - 09.08.2024 

• Sowohl in den Industrie- als auch in den 

Schwellenländern kam es in den letzten 

zwei Wochen vermehrt zu negativen 

Konjunkturüberraschungen. 

• In Schweden und Mexiko überraschten 

die BIP-Wachstumsraten im zweiten 

Quartal nach unten, während das BIP-

Wachstum in Kanada im Mai die Erwar-

tungen übertraf. 

• In Indien, Schweden und der Schweiz 

überraschten die Einkaufsmanagerindi-

zes für das verarbeitende Gewerbe im 

Juli nach unten. In der Schweiz ent-

täuschte zudem der KOF-Frühindikator 

im Juli. 

Siehe Erläuterungen unten. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 09.08.2024 

• In den USA überraschten die Zahl der 

neugeschaffenen Stellen im Juli stark 

nach unten und die Arbeitslosenquote 

nach oben, während die jüngsten Er-

stanträge auf Arbeitslosenhilfe leicht un-

ter den Erwartungen lagen. Die Auf-

tragseingänge in der Industrie und die 

Großhandelsumsätze überraschten im 

Juni nach unten. 

• In der Eurozone lag die BIP-

Wachstumsrate im zweiten Quartal über 

den Erwartungen, während die Einzel-

handelsumsätze im Juni nach unten 

überraschten. 

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 - 09.08.2024 

• In Großbritannien überraschten die 

Einkaufsmanagerindizes des verarbei-

tenden Gewerbes sowie des Dienstleis-

tungssektors im Juli nach oben. 

• In Japan überraschten die Einzelhandel-

sumsätze und die Industrieproduktion 

im Juni nach oben. 
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OECD Frühindikator   

   

 

 

 

 
   

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie   

   

 

 

 

 

   

Gesamtinflation   
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Globaler OECD-Frühindikator (LS) Anteil der Länder mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

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

Jun Jul

Globaler PMI 50,8 49,7

USA (ISM) 48,5 46,8

Kanada 49,3 47,8

Eurozone 45,8 45,8

Deutschland 43,5 43,2

Großbritannien 50,9 52,1

Frankreich 45,4 44,0

Niederlande 50,7 49,2

Italien 45,7 47,4

Spanien 52,3 51,0

Schweden 53,0 49,2

Schweiz 43,9 43,5

China (offiziell) 49,5 49,4

China Caixin 51,8 49,8

Japan 50,0 49,1

Südkorea 52,0 51,4

Taiwan 53,2 52,9

Australien 47,2 47,5

Brasilien 52,5 54,0

Mexiko 48,8 47,1

Russland 54,9 53,6

Indien 58,3 58,1

Südafrika 45,7 52,4

Kontraktion Wachstum

2020 2021 2022 2023

54 5640 44 46 48 49 6050 51 52

20192014 2015 2016 2017 2018

Jun Jul

Aggregation* 2,5

USA 3,0

Kanada 2,7

Eurozone 2,5 2,6

Deutschland 2,5 2,6

Großbritannien 2,0

Frankreich 2,5 2,6 0,0

Niederlande 3,4 3,5 0,0

Italien 0,9 1,6 0,0

Spanien 3,6 2,9 0,0

Schweden 1,4 0,0

Schweiz 1,3 1,3

China 0,2 0,5 0,00,0

Japan 2,8 0,0

Südkorea 2,4 2,6 0,0

Taiwan 2,4 2,5 0,0

Australien 3,2 2,8 0,0

Brasilien 4,2 4,5 0,0

Mexiko 5,0 5,6 0,0

Russland 8,6 9,1 0,0

Indien 5,1 0,0

Südafrika 5,1

Inflation Deflation

2014 2015 2016 2017 2018 2019

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

2020 2021 2022 2023

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 - 09.08.2024 

• 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 - 09.08.2024 

• Die globalen PMI-Daten wiesen im Juli 

auf eine leichte Abschwächung der in-

dustriellen Aktivität gegenüber dem 

Vormonat hin. In den USA enttäuschte 

vor allem die Beschäftigungskomponen-

te des Index. In Deutschland signalisier-

te der Einkaufsmanagerindex den 25. 

Monat in Folge einen Rückgang der in-

dustriellen Aktivität. 

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 - 09.08.2024 

• Die ersten Inflationsdaten für Juli fielen 

heterogen aus. In Deutschland über-

raschte die Verbraucherpreisinflation im 

Juli nach oben, wobei der Dienstleis-

tungssektor der wesentliche Inflations-

treiber war, während die Energiepreise 

im Jahresvergleich zurückgingen. In 

China sorgten höhere Nahrungsmittel-

preise für eine überraschend hohe Infla-

tion. 
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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 - 09.08.2024 

• Eine überraschend niedrige Zahl neu 

geschaffener Stellen am US-Arbeits-

markt und eine höher als erwartet ausge-

fallene Arbeitslosenquote im Juli schür-

ten die Sorge der Anleger vor einer 

möglichen US-Rezession und die Erwar-

tung weiterer Zinssenkungen durch die 

Fed, was auf dem US-Dollar lastete. 

• Die Auflösung des globalen Carry Tra-

des im japanischen Yen sowie die ge-

sunkene Zinsdifferenz gegenüber ande-

ren Währungen beflügelten zuletzt den 

japanischen Yen. 

Wertentwicklung von ausgewählten Währungen gegenüber 

dem Euro, in Prozent. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 09.08.2024 

• Rezessionsängste in den USA, geopoliti-

sche Turbulenzen und damit einherge-

hend eine erhöhte Risikoaversion der 

Anleger stützten den Schweizer Franken 

trotz der erwarteten Zinssenkungen der 

Schweizerischen Nationalbank. 

• Der mexikanische Peso litt in den letz-

ten vier Wochen unter den gestiegenen 

Wachstumssorgen in Mexiko und einer 

Zinssenkung der mexikanischen Zent-

ralbank. 

• Die tschechische Krone wertete zuletzt 

nach einer erwarteten Zinssenkung der 

tschechischen Zentralbank, aber einem 

unerwartet falkenhaften Ausblick auf. 

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 - 30.06.2025 

• Rezessionsängste nach den schwächer 

als erwartet ausgefallenen US-

Arbeitsmarktdaten für Juli und damit 

mögliche Notfallzinssenkungen der Fed 

führten zu einer Einengung der Zinsdif-

ferenz zwischen US- und deutschen 

Staatsanleihen auf knapp 1,70Pp. Der 

EUR/USD-Wechselkurs notierte in der 

vergangenen Woche über der Marke 

von 1,09. 
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Sektor- und Styleperformance in Europa   

   

 

 

 

 

   

Veränderungen der Konsensus-Gewinnschätzungen   

   
 

 

 

 

    

Gewinnwachstum   

   

 

 

 

 
 

      4W (12.07.24 - 09.08.24) 09.08.23 09.08.22 09.08.21 09.08.20 09.08.19

       YTD (30.12.23 - 09.08.24) 09.08.24 09.08.23 09.08.22 09.08.21 09.08.20

Gesundheit 16,0 6,8 4,3 16,5 11,7

Basiskonsumgüter -2,3 -2,6 5,1 16,1 -3,9

Versorger 7,2 -0,4 3,0 11,3 16,5

Telekommunikation 16,3 -6,6 -2,4 24,3 -14,6

Value 12,8 10,2 1,6 31,9 -11,3

Energie 7,7 12,7 44,8 30,4 -35,2

Finanzen 19,4 17,0 -2,1 40,8 -13,9

Industrie 16,8 14,9 -11,5 40,5 4,6

Growth 9,7 7,2 -9,2 32,2 7,9

Grundstoffe 8,0 4,3 -9,9 43,0 11,2

Zyklische Konsumgüter -4,8 16,6 -14,8 55,4 -5,2

Informationstechnologie 23,1 10,4 -20,6 42,0 21,1

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: 09.08.2019 - 09.08.2024 

• Die Sektoren haben sich über die letzten 

vier Wochen bilderbuchhaft verhalten. 

Die gestiegenen Wachstumssorgen ha-

ben zu einer Underperformance der zyk-

lischen Aktiensektoren geführt. Grund-

stoffe, zyklische Konsumgüter und Tech 

verloren alle mindestens 6 %. 

• Die defensiven, weniger vom Konjunk-

turzyklus abhängigen Sektoren Gesund-

heit, Basiskonsumgüter und Versorger 

hielten sich hingegen deutlich besser.  

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: 08.08.2024 

• Das Gros der Unternehmen des S&P 

500 und STOXX 600 haben nun die 

Q2-Zahlen vorgelegt und konnten im 

Schnitt die Erwartungen übertreffen.  

• Der Geschäftsausblick wurde hingegen 

oftmals heruntergenommen. Die Ana-

lysten haben entsprechend über den 

letzten Monat ihre Gewinnprognosen 

für die nächsten 12-Monate u. a. für eu-

ropäische und US-Aktien reduziert. 

• Positive Gewinnrevisionen sahen hinge-

gen insbesondere Asien und Japan, aber 

auch der europäische Immobiliensektor.  

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: 08.08.2024 

• Die globalen Gewinnwachstumserwar-

tungen für 2024 bleiben trotz Konjunk-

tursorgen und zuletzt negativen Ge-

winnrevisionen robust. Der Konsens 

erwartet für 2024 ein Wachstum von  

8,4 % und für 2025 ein Wachstum von 

über 13 %. 

• Analysten sehen für Telekommunikati-

ons-, Industrie- & Finanz-Unternehmen 

das größte 2024-Gewinnwachstumspo-

tenzial bei den europäischen Sektoren.  
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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 - 08.08.2024 

 

• Die Aktienmarktentwicklung wurde 

sowohl im S&P 500 als auch im Stoxx 

Europe 50 in den letzten 12 Monaten 

insbesondere von der Gewinnentwick-

lung und weniger von der Bewertungs-

seite getrieben.  

• Beim S&P 500 war die Entwicklung zu 

85 % und beim Stoxx 600 von über  

60 % im 12-Monatsvergleich von einer 

Gewinnausweitung getrieben.  

 

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 - 

09.08.2024 

• Während die europäischen Aktienindi-

zes tendenziell unter ihren historisch 

durchschnittlichen KGV-Levels handeln 

und somit eine Wachstumsskepsis ein-

preisen, ist dies für den S&P 500 beilei-

be nicht der Fall. 

• Im Gegenteil: Der US-

Aktienmarktindex handelt mit einem 

KGV oberhalb von 20, was deutlich 

oberhalb des historischen Durchschnitts 

ist. Er preist damit einen gewissen 

Wachstumsoptimismus. 

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 - 09.08.2024 

• Die Divergenz zwischen den US-

Bewertungen und dem Rest der Welt ist 

sowohl beim KGV als auch beim KBV 

zu sehen. Der S&P 500 handelt in der 

Nähe seiner historischen Höchststände.  

• Die Bewertungen von Europa und den 

Schwellenländern liegen hingegen in der 

Nähe ihrer historischen Mediane. 
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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 - 09.08.2024 

• Die zuletzt enttäuschenden Konjunk-

turdaten in der Breite und insbesondere 

der US-Arbeitsmarktbericht haben zu 

Rezessionssorgen geführt. Dies hat auch 

Spuren beim Anleihemarkt hinterlassen. 

•  10-jährigen US-Staatsanleiherenditen 

fielen in den letzten vier Woche um 

24Bp. In der Spitze sind sie sogar um 

39bp und damit auf das niedrigste Ni-

veau seit Juli 2023 gefallen. 

 

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 - 09.08.2024 

• Zuletzt wurden deutlich mehr Zinssen-

kungen der Fed gepreist. Bis zum Jah-

resende sind es nun mehr als vier impli-

zite Senkungen. Dies hatte zur Folge, 

dass die Zinsen am kurzen Ende stärker 

als am langen Ende gefallen sind – ein 

sogenanntes „Bull Steepening“.   

 

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: 09.07.2024 - 09.08.2024 

• Nach den enttäuschenden US-

Einkaufsmanagerindex der Industrie 

und der gestiegenen US-Arbeitslosigkeit 

hat der Markt ein deutlich stärkeres Ein-

greifen der Fed gepreist. Im September 

rechnet der Konsensus nun mit einer 

Wahrscheinlichkeit von 50 % mit einer 

Zinssenkung von 50Bp. 
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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

08.08.23

08.08.24

08.08.22

08.08.23

08.08.21

08.08.22

08.08.20

08.08.21

08.08.19

08.08.20

EUR Government 2,80 -0,32 7,3 - - - 2,1 0,8 4,9 -8,3 -11,1 0,5 1,5

   Germany 2,23 -0,40 7,3 - - - 2,8 0,5 3,8 -9,7 -9,4 -0,5 -0,5

EUR Corporate 3,49 -0,32 4,6 79 6 63 1,6 2,6 6,9 -3,0 -9,9 3,0 -0,3

Financial 3,68 -0,32 3,8 86 7 58 1,5 3,0 7,3 -2,3 -8,2 2,6 0,0

Non-Financial 3,37 -0,33 5,0 74 5 66 1,7 2,4 6,6 -3,4 -10,9 3,3 -0,5

EUR High Yield 6,56 -0,03 3,2 305 39 35 0,6 4,2 10,8 3,5 -10,2 9,6 0,0

US Treasury 3,88 -0,60 6,3 - - - 3,4 3,2 5,1 -4,2 -9,0 -3,4 9,8

USD Corporate 5,02 -0,40 6,8 139 16 56 2,6 3,7 8,0 -1,3 -12,4 0,9 10,9

Financial 5,10 -0,43 5,1 136 16 64 2,3 4,5 8,5 0,1 -10,6 1,3 9,7

Non-Financial 4,98 -0,39 7,6 141 16 53 2,7 3,2 7,7 -1,9 -13,2 0,7 11,3

USD High Yield 7,89 -0,13 3,9 354 51 28 1,1 4,2 11,3 2,8 -6,7 9,9 4,4

EM High Grade 5,03 -0,40 5,5 146 20 13 2,1 4,2 7,6 1,2 -12,9 2,0 6,3

EM High Yield 8,29 -0,21 4,0 409 37 17 1,4 8,3 14,2 6,3 -20,9 7,5 5,1

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 - 08.08.2024 

• Die Risikoaufschläge bei Investment-

Grade-Unternehmensanleihen sind in 

den letzten zwei Wochen stark gestie-

gen. Der Anleihemarkt preist somit ak-

tuell merkliche Wachstumssorgen ein.  

• Die Risikoaufschläge bei USD- und 

EUR-IG-Unternehmensanleihen sind in 

den letzten zwei Wochen um rund 17 

und 11 Basispunkte gestiegen. USD-

Finanzanleihen sahen eine Spreadaus-

weitung von 18 Basispunkten. 

 

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 - 08.08.2024 

• Das Risk-Off-Umfeld ist auch auf dem 

Hochzinsanleihemarkt zu spüren. Die 

Risikoaufschläge bei USD- und EUR-

Hochzinsanleihen sind in den letzten 

zwei Wochen deutlich gestiegen.  

• USD-Hochzinsanleihen sahen über die 

letzten zwei Wochen eine Spreadauswei-

tung von 60 Basispunkten, EUR- und 

EM-Hochzinsanleihen eine Ausweitung 

von je 53 und 48 Basispunkten. 

 

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: 09.08.2014 – 08.08.2024 

• Über die letzten vier Wochen sahen alle 

hier dargestellten Anleihesegmente Ren-

diterückgänge.  

• Insbesondere die Rendite zehnjähriger 

US-Staatsanleihen ging zurück. Entspre-

chend war das Anleihesegment das 

stärkste über den Vier-Woche-Zeitraum.  
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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 - 09.08.2024 

• Die Sorge vor einer zu starken Ab-

schwächung der globalen Konjunktur ist 

auch an den Rohstoffmärkten allgegen-

wärtig. Auf 4-Wochen-Sicht verzeichnet 

nur Gold eine positive Rendite. Silber, 

dessen Nachfrage zu 50% aus der In-

dustrie kommt, hat hingegen zweistellige 

Verluste erlitten.  

• Kupfer bildet mit -13% über den letzten 

Monat das Schlusslicht und hat damit 

fast alle Gewinne seit Jahresbeginn wie-

der abgegeben.  

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 - 09.08.2024 

• Der Ölpreis (Brent) hat sich jüngst leicht 

unterhalb der Marke von 80 USD je 

Barrel stabilisiert.  

• Die Gründe dafür sind vielfältig. Die 

US-Lagerbestände sind nun schon die 

sechste Woche infolge gefallen und deu-

ten damit auf einen robusten Konsu-

menten. Außerdem kam es zu Produkti-

onsausfällen bei Libyens größtem Öl-

feld. Und zu guter Letzt kochen die ge-

opolitischen Risiken im Nahen Osten 

mit einem möglichen Vergeltungsschlag 

Irans gegen Israel wieder hoch.  

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 - 09.08.2024 

• Gold schwankte trotz fundamentalem 

Rückenwind durch gefallene Realzinsen, 

einem schwächeren US-Dollar und ge-

stiegenen geopolitischen Risiken über 

die letzten Wochen nur seitwärts um die 

Marke von 2.400 USD je Unze. 

• Die ETF-Bestände haben sich derweil 

stabilisiert und verzeichneten im Juli Zu-

flüsse in Höhe von 1,4 Mio. Unzen.  
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