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Kapitalmarktausblick 2023: 

„2023 dürfte ein besseres, aber kein  
einfacheres Jahr werden“ 
 

•  Erholungschancen mit begrenztem Potenzial 

•  Chancen in allen Anlageklassen für 2023  

 

Hamburg/Frankfurt. Die Kapitalmarktexperten von Berenberg geben 

einen verhalten optimistischen Ausblick auf das neue Jahr. „Die Aus-

gangsbasis für Anleger 2023 ist mit günstigeren Bewertungen, höheren 

Zinsen und dem noch immer weit verbreiteten Pessimismus deutlich bes-

ser als vor einem Jahr. Die Risikobereitschaft ist gering und die Kassen-

bestände sind hoch“, sagt Prof. Dr. Bernd Meyer, Chefanlagestratege und 

Leiter Multi Asset im Wealth und Asset Management von Berenberg. Al-

lerdings rechnet er auch damit, dass sich die globale Wirtschaft zunächst 

noch weiter abschwächt, bevor es wieder aufwärts geht. 

 

„Die globale Situation ist ungewöhnlich schwierig, um es milde auszudrücken. 

Aber all das ist keine Überraschung mehr“, fügt Berenberg-Chefvolkswirt Dr. 

Holger Schmieding hinzu. Viele Risiken seien bekannt und an den Finanzmärk-

ten insbesondere außerhalb der USA eingepreist. Demgegenüber habe sich die 

Nachrichtenlage für die drei großen Volkswirtschaften der Welt – die USA, Chi-

na und die Eurozone – zuletzt im Großen und Ganzen weniger negativ entwi-

ckelt als befürchtet. „Vor allem ist die Gefahr, dass die US-Notenbank die Zin-

sen deutlich über 5 % anheben könnte, zurückgegangen“, so Schmieding.  

 

Fokus der Märkte wechselt von Inflation zu Wachstum  

„Das wirtschaftliche Umfeld, das unsere Volkswirte prognostizieren, erscheint 

für die Finanzmärkte 2023 insgesamt besser als vielfach erwartet“, führt Meyer 
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weiter aus. Insbesondere dürfte der Fokus der Märkte von der Inflation zum 

Wachstum wechseln. „Das birgt Chancen und Risiken gleichermaßen“, so der 

Chefanlagestratege. Einerseits stünden die Chancen gut, dass die Wirtschaft in 

der Eurozone ihre Rezession bereits im Frühjahr wieder überwinden kann, an-

dererseits dürften die Gewinnerwartungen bei den Unternehmen unter dem 

Strich zu optimistisch sein. „Bei zunehmendem Margendruck dürften die Ge-

winne kaum steigen“, erwartet Meyer. 

 

Beim Blick auf die konjunkturelle Situation in der Eurozone ist „eine ernsthafte 

Rezession eingeläutet“, so Schmiedings Einschätzung. Aber er sieht auch positi-

ve Tendenzen: „Der jüngste Rückgang der Großhandelspreise für Gas und neue 

staatliche Unterstützungsprogramme tragen dazu bei, die Abwärtsrisiken zu be-

grenzen.“ Zwar werde das Verbrauchervertrauen in den kommenden Monaten 

wahrscheinlich weiterhin gedämpft bleiben. Erste Signale deuten jedoch darauf 

hin, dass sich die Lage in einigen Monaten stabilisieren könnte. Auch die anhal-

tend hohe Nachfrage nach Arbeitskräften grenze die Abwärtsrisiken ein. 

Schmieding geht weiter davon aus, dass Rohstoffpreise kaum noch steigen und 

Transportkosten im Laufe des kommenden Jahres sinken werden. „Das hilft, 

sowohl die Inflation zu dämpfen als auch die Wachstumskräfte zu stärken“, er-

klärt der Chefvolkswirt. „Deshalb rechnen wir damit, dass die Eurozone Mitte 

nächsten Jahres zum Wachstum zurückkehrt, das dann Ende 2023 und 2024 

wieder kräftig ausfallen kann. Nach einem voraussichtlichen Rückgang der Wirt-

schaftsleistung in der Eurozone von 0,6% in 2023 erwarten wir für 2024 ein 

Wachstum von 2,2%.“  

 

USA: Höhepunkt der Inflation erreicht 

„In den USA verdichten sich die Anzeichen, dass der Inflations- und Lohndruck 

seinen Höhepunkt erreicht hat, was Hoffnung auf eine sanfte Landung der Wirt-

schaft nährt“, so Schmieding. „Infolgedessen haben wir unsere Prognose für die 

Veränderung des realen US-BIP im nächsten Jahr von -0,3 % auf -0,1 % ange-

hoben, für 2024 wird eine konjunkturelle Erholung um 1,2% erwartet.“  

 

Durchwachsener Ausblick für China 

Auch für China könnte sich die Lage wieder etwas bessern. Berenbergs Chef-

volkswirt erwartet, dass die Volksrepublik im Laufe des nächsten Jahres zu ei-
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nem normalen Wachstum von gut 4% zurückkehren kann. Mit der langsamen 

Abkehr von der Null-Covid-Politik dürften sich auch Lierferkettenprobleme 

etwas entspannen. Langfristig steht China allerdings vor großen Problemen. 

 

2023: Chancen in allen Anlageklassen 

„Anders als in den letzten Jahren sehen wir für 2023 Chancen in allen Anlage-

klassen“, lautet der positive Ausblick von Prof. Meyer für Anleger. „Anleihen 

bieten erstmals wieder ansehnliche Renditen, Risikoaufschläge haben sich aus-

geweitet. Aktien sind nicht mehr übermäßig hoch bewertet, besonders in Europa 

und den Schwellenländern – und der Superzyklus bei Industriemetallen erscheint 

intakt“, führt er weiter aus. Der Fokus der Anleger sollte sich deshalb von der 

Aktienseite wieder zu einer breiten Aufstellung zur Nutzung der Rendite- und 

Diversifikationschancen aller Anlageklassen verschieben. Zumal nicht zu erwar-

ten sei, dass Staatsanleihen und Aktien allzu bald wieder nachhaltig zur negativen 

Korrelation der letzten zwei Dekaden zurückfinden werden.  

 

„Bei Aktien präferieren wir Europa und die Schwellenländer gegenüber den 

USA und haben mit Blick auf eine Konjunkturerholung später in 2023 bereits 

Small- und Mid-Caps wieder etwas höher gewichtet“, erläutert der Chefanlage-

stratege. Gold und andere Rohstoffe, insbesondere Industriemetalle, seien wei-

terhin gegenüber Staatsanleihen vorzuziehen. Bei Unternehmens- und Schwel-

lenländeranleihen neigt Meyer indes zum Übergewichten. „Erstmals seit 14 Jah-

ren übersteigen die Renditen von Unternehmensanleihen hoher Qualität die 

Dividendenrenditen von Aktien deutlich“, begründet er. Zudem dürften die 

Renditen bei Unternehmens- und Schwellenländeranleihen anders als bei vielen 

Staatsanleihen eine mittelfristig im Durchschnitt höhere Inflation überkompen-

sieren. Daneben bleiben Rohstoffe, insbesondere Industriemetalle, klare Gewin-

ner des veränderten Umfelds und auch Schwellenländer wie Indien, Indonesien 

oder in Lateinamerika dürften profitieren. 

 

Rückschlagsgefahr beachten 

Allerdings sollten auch die Risiken im neuen Jahr nicht außer Acht gelassen wer-

den. „Mögliche neue Corona-Beschränkungen in China, eine eventuell milde 

Rezession der US-Wirtschaft erst später im Frühjahr, die hartnäckige Inflation in 

Europa oder die noch immer deutlich zu hohen Gewinnerwartungen sprechen 



4/7 

 

dafür, dass der Weg nach oben auch 2023 nicht ohne Rückschläge verläuft – 

insbesondere im ersten Halbjahr“, erklärt Meyer. Die globale Inflation könnte 

später auch schneller als erwartet zurückkehren. „Wenn die Deglobalisierung, die 

Energiewende und die mittelfristig anhaltenden Angebotsengpässe bei Rohstof-

fen und Arbeitskräften auf eine Wachstumserholung treffen, könnten die Preise 

wieder deutlich ansteigen“, erläutert der Chefanlagestratege. „Das Ergebnis sind 

kürzere, stärkere und erratischere Inflations- und Wirtschaftszyklen, was die 

Planungsunsicherheit erhöht. Auf eine schnelle, nachhaltige Bewertungsauswei-

tung bei Aktien sollten sich Anleger deshalb nicht verlassen. Auch wenn wir 

2023 angesichts niedriger Risikopositionierungen und verbreitetem Pessimismus 

Erholungspotenzial bei Aktien sehen, bleibt das Potenzial begrenzt.“ 

 

Prognoseübersicht:  

Aktienmärkte 

 30.06.2023 31.12.2023 

S&P 500 4.150 4.300 

Dax 15.000 15.700 

Euro Stoxx 50 4.100 4.250 

MSCI UK 2.250 2.350 

 

Prognosen Leitzinsen und Staatsanleiherenditen (in %) 

 30.06.2023 31.12.2023 

USA   

Fed Funds 4,75-5,00 4,25-4,50 

10J US-Rendite 3,70 3,40 

Eurozone   

Leitzins 3,00 3,00 

10J Bund-Rendite 2,50 2,70 

 

Großbritannien 

  

Leitzins 3,50 3,00 

10J Gilts-Rendite 3,50 3,40 

 

 

Wechselkursprognosen 
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 30.06.2023 31.12.2023 

EUR/USD 1,05 1,10 

EUR/GBP 0,85 0,85 

EUR/CHF 1,00 1,02 

EUR/JPY 147 151 

 

 

Wachstums- und Inflationsprognosen 

 BIP-Wachstum in % Inflation in % 

 2022 2023 2022 2023 

USA 1,9 -0,1 8,1 4,2 

Eurozone 3,1 -0,6 8,5 6,8 

Deutschland 1,7 -0,9 8,8 7,3 

Frankreich 2,4 -0,2 5,9 5,1 

Italien 3,6 -0.7 8,7 7,3 

Spanien 4,5 0,0 8,5 3,2 

Großbritannien 4,2 -1,3 9,0 5,5 

Japan 1,5 0.6 2,5 2,2 

China 3,3 4,4 2,2 2,5 

Welt 2,9 1,2   

 
Ansprechpartner: 

Frank Bremser 

Pressereferent 

Telefon +49 69 91 30 90-515  

frank.bremser@berenberg.de 
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Wichtige Hinweise: Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmittei-

lung. Diese Information richtet sich ausschließlich an Kunden der Kundengruppe 

»Professionelle Kunden« gem. § 67 Abs. 2 WpHG und/oder »Geeignete Gegenpartei-

en« gem. § 67 Abs. 4 WpHG und ist nicht für Privatkunden bestimmt. Bei dieser In-

formation und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzpro-

dukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 

3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlage-

empfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 

596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung 

genügt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung 

der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfeh-

lungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veröffentlichung von Anla-

geempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Ihnen 

Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild über eine Anlagemöglichkeit zu machen. Es 

ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Ihre 

Anlageziele sowie Ihre persönlichen und wirtschaftlichen Verhältnisse wurden eben-

falls nicht berücksichtigt. Wir weisen daher ausdrücklich darauf hin, dass diese Infor-

mation keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte 

oder Wertpapiere sind möglicherweise nicht in allen Ländern oder nur bestimmten 

Anlegerkategorien zum Erwerb verfügbar. Diese Information darf nur im Rahmen des 

anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehörige der USA oder dort 

wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine un-

abhängige Wirtschaftsprüfungsgesellschaft noch durch andere unabhängige Experten 

geprüft. Die zukünftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter Umstän-

den der Besteuerung, die von der persönlichen Situation des Anlegers abhängig ist und 

sich zukünftig ändern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwährung können auf-

grund von Währungsschwankungen steigen oder sinken. Bei einem Fondsinvestment 

werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimm-

ter Basiswert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten 

wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen 

Quellen des Unternehmens oder auf öffentlich zugänglichen Quellen Dritter und 

spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen 

Präsentation wider. Nachträglich eintretende Änderungen können in diesem Doku-

ment nicht berücksichtigt werden. Angaben können sich durch Zeitablauf und/oder 

infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Änderungen als nicht 

mehr zutreffend erweisen. Wir übernehmen keine Verpflichtung, auf solche Änderun-

gen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frühere Wert-

entwicklungen sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. Zur 
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Erklärung verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein 

Online-Glossar zur Verfügung. Datum 06.12.2022 
 

Über Berenberg 
Berenberg wurde 1590 gegründet und gehört heute mit den Geschäftsbereichen Wealth and Asset Management, 

Investmentbank und Corporate Banking zu den führenden europäischen Privatbanken. Das Bankhaus mit Sitz in 

Hamburg wird von persönlich haftenden Gesellschaftern geführt und hat eine starke Präsenz in den Finanzzentren 

Frankfurt, London und New York. 

 

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG  

Neuer Jungfernstieg 20 

20354 Hamburg 

Telefon +49 40 350 60-0 

www.berenberg.de • info@berenberg.de 

https://confluence.berenberg.io/display/CSH/www.berenberg.de/glossar

