
Zum Ende eines Jahres lohnt sich der Blick 
auf die Prognosen zu Beginn eines Jahres. 
Zudem wollen wir eine Einschätzung über 
die konjunkturellen Aussichten für das 
Jahr 2024 wagen. 

Wie so oft ist die Konjunkturentwicklung 
in den großen Wirtschaftsblöcken USA, 
Eurozone und Asien unterschiedlich. Star-
ten wollen wir mit unserer Betrachtung in 
den USA.

Das US-Bruttoinlandsprodukt (BIP) wuchs 
im dritten Quartal um erstaunliche 4,9 % 
im Jahresvergleich und lag damit deutlich 
über den Konsenserwartungen von 4,5 %.  
Dies war abgesehen von der pandemiebe-
dingten Erholung der Jahre 2020 und 2021 
das fünftstärkste Wirtschaftswachstum in 

einem Quartal seit der Jahrtausendwende. 
Aufgrund dieser Verbesserung verfestigte 
sich der Konsens in Bezug auf eine sanf-
te Landung weiter, und die Erwartungen 
für das Wirtschaftswachstum im vierten 
Quartal 2023 und im Jahr 2024 legten im 
Oktober um mehrere Zehntel zu. 
Die persönlichen Ausgaben zeigten sich im 
dritten Quartal robust. Der Konsum wuchs 

um 4 % und machte im dritten Quartal 
mehr als die Hälfte des Wachstums der 
Wirtschaftsaktivität aus. In Anbetracht 
der hohen Gewichtung des Konsums im 
BIP ist es vielleicht nicht überraschend, 
dass Phasen mit kräftigem Wirtschafts-
wachstum in aller Regel mit Phasen kräfti-
gen Konsumwachstums zusammenfallen. 

Überraschend ist jedoch, dass der Konsum 
in der Vergangenheit bis zum Beginn ei-
ner Rezession oder sogar noch länger so-
lide blieb. Tatsächlich entwickelte sich 
der Konsum im Quartal vor dem Beginn 
der letzten acht Rezessionen positiv und 
blieb in fünf dieser acht Fälle auch nach 
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dem Beginn der Rezession positiv. Die ge-
genwärtige Konsumstärke ist im Vergleich 
zu den Erwartungen am Anfang dieses 
Jahres eine Überraschung. Die Kaufkraft 
wird durch einen robusten Arbeitsmarkt 
gestützt, auf dem die Zahl der Erwerbstä-
tigen steigt und langsamere, jedoch nach 
wie vor erhebliche Lohnzuwächse zu be-
obachten sind. Mit Blick auf die Zukunft 
sind wir weiterhin der Auffassung, dass 
wir aktuell den Hochpunkt des aktuellen 
Konjunkturzyklus passieren. Während in 
den USA aktuell noch ein hohes Wirt-

schaftswachstum vorherrscht, sieht es 
in der Eurozone deutlich schlechter aus, 
vor allem die drittgrößte Volkswirtschaft 
der Welt, Deutschland, kämpft mit rezes-
siven Folgen. 

Noch im September ging die Europäische 
Kommission von einem Wachstum von 
0,8 % für die EU-Mitgliedsstaaten aus. Je-
doch bereits wenige Wochen später muss-
te die Kommission ihre Prognose nach un-
ten revidieren, auf nunmehr 0,6 % für das 
Jahr 2023. Die Kommission erwartet nach 

Aussagen von Kommissionsvize Dombrov- 
ski im kommenden Jahr eine leichte Er-
holung, gestützt durch einen robusten Ar-
beitsmarkt und eine weitere Abschwä-
chung der Inflation. 

Allerdings verunsichert die Geopolitik 
massiv und könnte zu weiteren Beein-
trächtigungen der Wirtschaft führen. Ne-
ben den langwierigen Störungen bedingt 
durch den Angriffskrieg auf die Ukrai-
ne, könnte es weitere Störungen geben. 
So sind die Folgen des sich ausbreitenden 

Konflikts im Nahen Osten nur schwer ein-
schätzbar. Größere Sorgen bereitet der 
EU jedoch die Schwäche der chinesischen 
Wirtschaft. Hinzu kommt, dass sich China 
immer stärker versucht von den USA und 
Europa unabhängig zu positionieren. Dies 
hat schon jetzt starke Auswirkungen auf 
den Handel mit China. 

Stark hinter der Gesamtentwicklung der 
meisten Mitgliedsstaaten innerhalb der 
EU bleibt die Konjunkturentwicklung in 
Deutschland zurück. Für das Gesamtjahr 
geht die Kommission von einem Rückgang 
des BIP in Höhe von 0,3 % aus. Auch für 
das Jahr 2024 und 2025 geht die Kommis-
sion nur von einer schwachen Erholung in 
Höhe von 0,8 % bzw. 1,2 % aus. 

Und damit richtet sich unser Blick nach 
China. Unsere Prognose für das rea-
le BIP-Wachstum im Jahr 2024 liegt über 
dem Konsens: 4,8 % gegenüber der Prog-
nose des Internationalen Währungsfonds 
(IWF) von 4,6 % und dem Bloomberg-Kon-
sens von 4,5  %. Aus drei Gründen behalten 
wir jedoch unsere vorsichtige Einschät-
zung des mittel- bis langfristigen Wachs-
tums Chinas bei. 

Erstens die sich verschlechternde demo-
grafische Entwicklung. Die Probleme des 
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chinesischen Immobilienmarkts sind ein-
fach zu groß (rund 30 % des BIP im Jahr 
2018 gegenüber 15 % in den USA). Ange-
sichts der schrumpfenden Bevölkerung 
und der Aussage der obersten Führung, 
dass Wohnungen zum Wohnen und nicht 
zur Spekulation gedacht sind, gehen wir 
davon aus, dass der Beitrag des Sektors 
zum BIP in den kommenden Jahren zu-
rückgehen wird. 

Zweitens wird der Schuldenabbau der 
Kommunen das Wachstum bremsen. Etwa 
70 % der Infrastrukturinvestitionen Chinas 
werden von lokalen Regierungen getätigt. 
 

Die Kommunalverwaltungen müssen auf-
grund der hohen Verschuldung einen 
mehrjährigen Prozess zum Abbau impli-
ziter Schulden einleiten, wodurch Chinas 
mittel- bis langfristiges Wachstum negativ 
beeinflusst werden dürfte.

Drittens deuten Handelsspannungen, der 
Wettbewerb zwischen den USA und China 
und der Risikoabbau in der Lieferkette da-
rauf hin, dass chinesische Exporteure trotz 
beeindruckender Wettbewerbsfähigkeit im 
verarbeitenden Gewerbe möglicherweise 
nicht in der Lage sind, ihre bereits erhöh-
ten globalen Marktanteile weiter deutlich 
auszubauen. 

Obwohl die Zukunft natürlich ungewiss 
ist dürften die Demografie, Schuldenab-
bau und Risikoabbau das chinesische Wirt-
schaftswachstum im kommenden Jahr-

zehnt deutlich verlangsamen. Wir gehen 
davon aus, dass sich das reale BIP-Wachs-
tum im nächsten Jahrzehnt auf nur noch  
3 % verlangsamen wird.

Das 3. Quartal stand unter keinem guten 
Stern, zumindest wenn man sich die Wert- 
entwicklung der internationalen Standard- 
werteindizes ansieht. Zinsängste haben da-
für gesorgt, dass die Rendite der 10-jährigen 
US-Treasury von 3,5 % auf über 5 % anzog, 
bevor eine Gegenbewegung diese erneut 
auf ein Niveau von 4,5 % fallen ließ. Die 
Aktienmärkte verloren analog und konn-
ten von dem Renditerückgang schließlich 
auch profitieren. Aktuell scheint der Ren-
tenmarkt für die Marktvolatilität bei Akti-
en zu sorgen. Aber dies ist nur ein kurzfris-
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tiger Moment, denn langfristig reagieren 
Aktien naturgemäß stärker auf Unterneh-
mensgewinne. Und da die Berichtssaison 
für das dritte Quartal bereits weit fortge-
schritten ist, lohnt sich ein Blick auf den 
Zustand der sogenannten Large Caps. 

Und hier sticht vor allem die Entwicklung 
der sogenannten „Magnificent Seven“ also 
die glorreichen Sieben hervor. Bis auf Nvi-
dia haben alle Unternehmen schon ihre 
Zahlen veröffentlicht. Und umso wichti-
ger, auf diese Unternehmen entfällt ein 
Viertel der Marktkapitalisierung des S&P 
500! Diese Aktien dominieren seit Jahres-
anfang den übrigen Markt. Trotz der seit 
August stattfindenden Korrektur notieren 

diese Werte immer noch mit dem 27-fa-
chen der erwarteten Gewinne, während 
der Index nur mit dem 16-fachen bewertet 
ist. Das Problem der amerikanischen Big- 
Technologiewerten ist dabei nicht die im-
mer noch hohe Bewertung, sondern dass 
diese Titel die Indizes dominieren und da-
her in vielen Portfolios zu hoch gewichtet 
sind.

Allein dieser Fakt spricht gegen ein Bei-
behalten des aktuellen Kursmomentums. 
Wir gehen zwar davon aus, dass diese 
Unternehmen auch im Jahr 2024 wieder 
Mehrerträge erwirtschaften, aber die ge-
sehene Dominanz aus 2023 dürfte sich 
nicht wiederholen. 

Vielleicht lohnt sich der Blick auf ein 
vom Hype um die Big-Techs verdecktes 

Segment:  Small Caps. Diese befinden sich 
aktuell nicht in der Gunst der Anleger. Der 
Russel 2000 Index, der die Entwicklung 
dieses Segments gut abbildet, hatte sei-
nen Höchststand bereits vor zwei Jahren 
erreicht und ist seitdem um rund ein Drit-
tel gefallen. Auch wenn im konjunkturel-
len Abschwung Small Caps nicht im Fokus 
stehen, könnte sich ein Blick auf größten-
teils sehr günstig bewertete Aktien lohnen. 

Dabei sollte bei der Titelselektion viel Wert 
auf Qualität und stabile Geschäftsmodelle 
gelegt werden. Gerade die heute pessimis-
tisch eingestuften Small Caps könnten im 
kommenden Jahr profitieren. Hier sehen 
wir Chancen, wenn sich Inflation, Zinsen 
und Wachstum stabilisieren. 

Oben: China Import/Export und BIP
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