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US Konjunktur: Starker Fiskalimpuls

Umfasst Ausgaben auf Bundes-, Gliedstaats- und lokaler Ebene. real, Anstieg im Vorjahresvergleich in %. Quartalsdaten. Quelle: BEA
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USA: Gesamtausgaben des Staates
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China: Wenig Optimismus

Quelle: Haver

Verbrauchervertrauen und Erwartungen der Verbraucher
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Gegenwind für die europäische Konjunktur

Volumen, Veränderung gegenüber Vorjahr in %. Quellen: OECD, CPB

Welthandel und Industrieproduktion
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Eurozone: Mehr Kaufkraft für die Verbraucher

Verfügbare Bruttoeinkommen der Haushalte, nominal und real, Anstieg im Vorjahresvergleich in %; gestrichelt: Berenberg-Projektionen. Quellen: Eurostat, Berenberg
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Verfügbare Bruttoeinkommen der Haushalte
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Eurozone: Das Auf und Ab der Inflation 

Anstieg des harmonisierten Verbraucherpreisindexes, Vorjahresvergleich in %; Quartalsdurchschnitte. Quellen: Eurostat, Berenberg-Prognosen
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Inflationsrate rückläufig – aber langsam steigender Trend
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Geldpolitik: Jenseits des Zinsgipfels

Geldmarktsatz für EZB, da sie in 2024 ihre Instrumente reformieren könnte; Quartalsendwerte. Quellen: EZB, Fed, BoE, Berenberg-Prognosen
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Wichtige Leitzinsen USA und Europa
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Hilfe für die Ukraine: Bewährungsprobe für Europa

Hilfe für die Ukraine, Stand 31. Oktober 2023, in Mrd. $. Quelle: IfW Kiel
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Unterstützung der Ukraine nach Geber, in Mrd. $ 
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Produktivität: zurück zum erfreulichen Trend

Arbeitsproduktivität je Stunde und Lohnstückkosten, Veränderung im Vorjahresvergleich in %. Quelle: BLS
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USA: Produktivität legt zu
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Zins- und Wechselkursprognosen
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1 Stand 19. Januar 10h.

Aktuell1 Mitte 2024 Ende 2024 Ende 2025 Ende 2026
Leitzinsen
US Fed 5.25-5.50% 5.00-5.25% 4.25-4.50% 3.25-3.50% 3.25-3.50%
EZB Refi 4.50% 4.25% 3.75% 3.50% 3.50%
 EZB Einlagesatz 4.00% 3.75% 3.25% 3.00% 3.00%
BoE 5.25% 5.00% 4.00% 3.00% 3.50%
BoJ -0.10% 0.00% 0.20% 0.50% 1.00%

10-jährige Renditen
USA 4.14% 4.30% 4.40% 4.50% 4.50%
Deutschland 2.32% 2.60% 2.70% 2.90% 3.00%
GB 3.90% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%

Währungen
EUR-USD 1.09 1.12 1.15 1.20 1.25
EUR-GBP 0.86 0.86 0.85 0.85 0.85
GBP-USD 1.27 1.30 1.35 1.41 1.47
USD-JPY 148 142 140 135 130
EUR-JPY 161 159 161 162 163
EUR-CHF 0.95 0.95 0.96 0.97 0.97
USD-CNY 7.19 7.20 7.30 7.30 7.30



Aufschwung voraus?

30. Januar 2024 

Ansgar Nolte
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Makroumfeld

Großer Optimismus bei Zinssenkungserwartungen

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Stand: 28.12.2023

Anzahl der bis zu den jeweiligen Zentralbanksitzungen eingepreisten Zinsschritte
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Konjunkturoptimismus am Anleihemarkt

Anleihen mit relativ unattraktiver Risiko-Vergütung

Zeitraum: 01.01.2014 – 04.01.2024

Der Risikoappetit am Markt scheint gegeben der vorherrschenden Konjunkturhoffnungen hoch. Entsprechend 

sind Risikoaufschläge gering. Wir bevorzugen sehr gute Bonitäten, da Kreditrisiko schlecht vergütet wird.
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US Economic Surprise Index und S&P 500

Aktienstrategie

Märkte werden Konjunkturenttäuschungen nicht ewig feiern…

Quelle: Bloomberg, own calculation Zeitraum: 01.01.2023–03.01.2024
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Konsensus-Gewinnwachstum für MSCI Regionen und S&P500

Aktienstrategie

Gewinnwachstumserwartungen zu ambitioniert

Quelle: Factset, JP Morgan Equity Strategy, eigene Berechnungen Stand: 28.12.2023

Konsensus

2024 + 11%

2025 + 13%
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Aktienstrategie

Jüngste Rallye war stark bewertungsgetrieben
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Kurs-Gewinn-Verhältnis auf Basis der Gewinnschätzungen für die kommenden 12 Monate

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.1988 – 29.12.2023
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Chancen bei Small Caps

Europäische Small Caps sind historisch attraktiv

Quelle: Factset, eigene Berechnungen Zeitraum: 31.12.2003 – 05.01.2024

Relative Bewertung von europäischen Small Caps vs Large Caps auf KGV-Basis (Monatsdaten)
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