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Borsenruckblick 2023

Die bereits im Oktober 2022 eingesetzte Erholung an
den weltweiten Aktienmarkten setzte sich bis Ende
Juli 2023 zunachst fort. Getrieben wurde die Kursent-
wicklung vor allem durch den Technologiesektor und
hier insbesondere durch Wachstumsfantasien rund
um Kunstliche Intelligenz. Im 3. Quartal verfestigte
sich aber zwischenzeitlich die Erwartung, dass die
Leitzinsen fur langere Zeit auf hohem Niveau verhar-
ren konnten, was in Kombination mit enttduschenden
Konjunkturdaten aus Europa und China Kursverluste
von mehr als 10 % nach sich zog. Die in der Folge
schneller als erwartet sinkenden Inflationsraten sowie
die Ankiindigung der US-Notenbank, Zinssenkungen
im Jahr 2024 in Betracht zu ziehen, fiihrten dann ab
November zu einem Stimmungsumschwung an den
Aktien- und Rentenmérkten, was in einer dynami-
schen Jahresendrallye mindete. So verzeichnete der
DAX, der Mitte Dezember mit 16.794,4 Punkte sogar
ein neues Allzeithoch erklomm, Uber das Gesamt-
jahr ein Plus von 20,3 %, der EuroStoxx 50, der im
Dezember mit 4.549,4 Punkten ein neues Jahreshoch
markierte, ein Plus von 22,2 % und der S&P500
schloss das Jahr 2023 mit 26,3 % (in US-Dollar) ab.

Die Konjunktur entwickelte sich im Jahr 2023 mit

Blick auf die USA und Europa divergierend. Das BIP-
Wachstum von 2,5 % im vergangenen Jahr attestierte
der US-Wirtschaft weiterhin eine hohe Widerstands-
fahigkeit. Unterstutzt wurde dies durch eine historisch
niedrige Arbeitslosenquote sowie steigende Lohne.

In Deutschland hingegen fiel das preisbereinigte
Bruttoinlandsprodukt nach ersten Berechnungen des
Statistischen Bundesamtes um 0,3 % niedriger aus als
im Vorjahr. In der Eurozone verzeichnete die Wirt-
schaftsleistung in der ersten Jahreshalfte noch einen
leichten Zuwachs, wahrend sie dann im dritten und
voraussichtlich auch im vierten Quartal zu schrumpfen
begann. Die Griinde hierfir sind vielfaltig: geografische
Nahe und damit deutlichere Auswirkungen des Krie-
ges in der Ukraine, gestiegene Preise flir importierte
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Energietrager und starkere Auswirkungen der Wachs-
tumsverlangsamung im globalen Handel.

Mit Blick auf die Inflationsentwicklung hat der Kosten-
druck bei den Unternehmen und Verbrauchern im
Laufe des Jahres deutlich nachgelassen.

Die pandemiebedingten Stérungen der globalen
Lieferketten losten sich im Jahresverlauf vollstandig
auf und der Preisauftrieb bei einer Vielzahl von Gutern
ebbte spurbar ab. Die ricklaufigen Teuerungsraten
fuhrten dazu, dass die EZB ab Oktober den Leitzins
nach zuvor zehn Zinsschritten in Folge unverandert
bei 4,50 % beliel. Auch die US-Notenbank Fed legte
eine Pause ein und hielt die Leitzinsen in der Band-
breite von 5,25 % bis 5,50 %. Dabei lie3en die Wah-
rungshuter im Laufe des letzten Quartals immer deutli-
cher durchblicken, dass der Zinshochpunkt vermutlich
erreicht wurde. Festhalten wollen die Notenbanken
aber an der sogenannten ,Quantitativen Straffung*
bzw. der Reduzierung ihres Bilanzvolumens.

Vor diesem Hintergrund war der Rentenmarkt im
Jahresverlauf 2023 von zwei entgegengesetzten
Trends gepragt. Der Renditeanstieg aus dem Vorjahr
setzte sich zunachst bis Oktober fort, wenn auch in
deutlich geringerem Ausmal3. Die Rendite zehnjah-
riger Bundesanleihen erreichte im Zuge dessen bei
fast 3,00 % ihren Hohepunkt. Im November kam es
dann in Erwartung einer lockeren Geldpolitik zu sehr
starken Renditerlickgangen, die die Steigerungen seit
Jahresbeginn Uberkompensierten. So sank im Jahres-
vergleich die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen per
Saldo um 0,55 Prozentpunkte auf 2,02 %. Die Zinssat-
ze zehnjahriger Pfandbriefe gingen entsprechend von
3,28 % Ende 2022 auf 2,71 % Ende 2023 zurlick. Bei
europaischen Unternehmensanleihen fiel der Rendi-
terlickgang infolge zuséatzlich ricklaufiger Risikoprami-
en noch starker aus. Sie beendeten das Jahr mit einer
Rendite von 3,50 % gegenuber 4,33 % per Ende 2022.
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