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Marktbericht IV. Quartal 2023 

 

 

 

 

INDICES 

  31.12.2022 31.12.2023  

     

Europa Dax 13.924 16.752 +20,3% 

 EuroStoxx 50 3.794 4.522 +19,2% 

        

USA Dow Jones 33.147 37.690 +13,7% 

 S&P 500 3.840 4.770 +24,2% 

 Nasdaq 100 10.882 16.826 +54,6% 

        

Asien Nikkei 225 26.095 33.464 +28,2% 

 Hang Seng 19.781 17.047 -13,8% 

 

 

 

AKTIEN 

Das „Warten auf erste Zinssenkungen“ – wie wir im letzten Marktbericht geschrieben hatten – 

hat sich gelohnt. Zur Mitte Dezember war es endlich so weit. Die FED war die erste Zentralbank, 

die den Zinserhöhungszyklus offiziell beendet hat und für 2024 drei Zinssenkungen von jeweils 

0,25% in Aussicht gestellt hat. 

Die ohnehin schon seit Oktober laufende Erholung der Aktienmärkte beschleunigte sich hier-

durch nochmals. Entscheidend war dann, dass die meisten Aktien-Indices stabil durch ihre 

bisherigen All-time-highs aus dem 4Q21 nach oben stießen und damit den Weg frei für weitere 

Kurssteigerungen machen. 

Sicherlich werden wir im 1Q24 zunächst ein Auslaufen der starken Aufwärtsdynamik sehen – 

andererseits werden sukzessiv steigende Aktienkurse die klare Road-Map im neuen Jahr sein.  

Auch der in den letzten Wochen fallende Ölpreis wird für weiter rückläufige Inflationszahlen 

sorgen, die wiederum der Mehrzahl der Zentralbanken die Entscheidungen für Zinssenkungen 

erleichtern werden. 

Betrachtet man die potentielle Entwicklung der drei großen Wirtschaftsräume Asien, USA und 

Europa separat, so kommt man zu unterschiedlichen Ergebnissen. 

- Die Entwicklung Asiens hängt maßgeblich von der Entwicklung Chinas an. Diese wird wie-

derum geprägt sein von einer – etwaigen – Wiederbelebung der Chinesisch-amerikani-

schen Wirtschaftsrelationen. Die Entscheidung liegt zunächst bei China, das sich seit 2022 

sukzessive zurückgezogen hatten. Aber auch der Ausgang des amerikanischen Wahl-

kampfs im November 2024 wird hier entscheidend sein. Eine Wiederwahl Trumps würde 

sicherlich die Türen beider Staaten am zügigsten wieder öffnen.  

- Ebendieser amerikanische Wahlkampf wird auch die Intensität der weiteren Steigerung 

der US-Märkte beeinflussen. Schon heute preisen die Märkte eine Abwahl Bidens positiv 

ein.  

- Im Vergleich hierzu lahmt Europa weiterhin. Die Hauptbelastung bleibt die politische Unei-

nigkeit sowie insbesondere die Erpreßbarkeit durch einzelne Staaten – wie jüngst Ungarn 

bei der Blockade weiterer Unterstützungszahlungen an die Ukraine. Insbesondere hier 
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könnte es durchaus sein, dass die EU erstmals nun den Artikel 7 ihrer Verfassung zieht und 

damit Ungarn von den Abstimmungen ausschließen wird. Ferner ist eine klare Schwäche 

Europas die Schwäche seiner unmittelbaren Nachbarstaaten – hier insbesondere Osteu-

ropa und UK. Die größte Anlagephantasie für Europa bietet ein Ende des Russland-Ukraine 

Krieges, da der Wiederaufbau sicherlich die Bücher europäischer Unternehmen füllen 

würde. Die größte Anlagephantasie für Deutschland liegt in einer Wieder-Öffnung Chinas. 

 

Vergleicht man insbesondere die USA mit Europa werden die starken Unterschiede zu Gun-

sten Amerikas sehr schnell deutlich. Hiermit befaßt sich auch ein Artikel der Financial Times 

vom 20. Oktober 2023, page 4, den wir Ihnen jetzt als Beilage mitsenden. 

 

In Summe gehen wir für alle drei Wirtschaftsräume von deutlich steigenden Aktienkursen in                         

2024 aus und bekräftigen damit nochmals unsere Einordnung, dass wir uns in einem aufwärts 

gerichteten Konjunkturzyklus in der dritten von fünf Elliott-Wellen befinden, denn: 

- Die Wirtschaft verläuft in konjunkturellen Phasen. Das klassische Modell der Konjunktur be-

steht aus vier Phasen: Aufschwung, Boom, Abschwung und Bodenbildung. Nach der Bo-

denbildung beginnt ein neuer Aufschwung. 

- Der Ausbruch der Corona-Krise in 1Q20 und die damit verbundenen weltweiten (!) lock-

downs haben die Weltwirtschaft synchron rund um den Globus zum Stillstand gebracht. 

Dies waren der abrupteste Abschwung sowie Bodenbildung in der Geschichte der Welt-

wirtschaft. Insbesondere, da es alle Volkswirtschaften im selben Zeitpunkt betraf. 

- Mit dem Ausbruch aus den rapiden Abwärtskanälen im April 2020 ist entsprechend eine 

neue konjunkturelle Aufschwungsphase (erste Phase der vier Konjunkturphasen) gestartet. 

- In einer konjunkturellen Aufschwungsphase der Weltwirtschaft bewegen sich die Aktien-

märkte in fünf Wellen nach oben (bis zum Boom der Weltwirtschaft). 

- Die fünf Wellen der Aktienmärkte (Elliott-Waves) im Aufschwung verlaufen stets nach sehr 

ähnlichen Mustern: 

o Welle 1 steigt, 

o Welle 2 fällt (aber nicht unter die Tiefstkurse der Welle 1), 

o Welle 3 steigt (über Welle 1 hinaus), 

o Welle 4 fällt (aber nicht unter die Tiefstkurse der Welle 2) 

o und Welle 5 steigt zu finalen all-time-highs (für diesen Konjunkturzyklus). 

- Im jetzigen Aufschwung verlief die Welle 1 vom April 2020 bis ins 4Q21, d.h. über 20 Mona-

ten. Die Welle 2 von 4Q21 bis 4Q22 entsprechend in 12 Monaten. Mit dem Ausbruch aus 

dem Abwartskanälen hat die Welle 3 entsprechend in 4Q22 begonnen. 

- Die laufende Welle 3 hat zwischenzeitlich die Höchstkurse der Welle 1 – teils deutlich – 

überstiegen und wird sich in 2024 fortsetzen. Nach den bisherigen Dauern der Welle 1 (20 

Monate) und Welle 2 (12 Monate) sollte die jetzt laufende Welle 3 rund 2 Jahre, d.h. bis 

zum Jahreswechsel 2024/25 anhalten. Eine Verlängerung durch starke Impulse aus dem 

US-Wahlkampf wäre durchaus möglich. 

- Ferner erwarten wir auf diesen laufenden Gesamtzyklus gesehen, dass die Welle fünf erst 

in rund vier bis fünf Jahren auslaufen wird – bei dann signifikant höheren Kursen als heute. 

 

Es könnte durchaus sein, dass wir in eine neuerliche „Goldilocks“-Phase kommen – eine per-

fekte Börsenphase in der ein moderates stabiles Wachstum, rückläufige Arbeitslosigkeit und 

sinkende Zentralbankzinsen rund um den Globus einher gehen und zu steigenden Aktien- und 

Anleihekursen führen. 
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Wir sind entsprechend weiterhin gemäß den jeweiligen Vorgaben der individuellen Mandate 

voll in Aktien investiert – respektive sind im zügigen Aufbau der Aktienquoten bei neuen Man-

daten.  

 

 

 

ANLEIHEN, Investment Grade 

Die vor der Tür stehende Umkehr der Zinspolitiken der FED und EZB und insbesondere die ersten 

klaren Aussagen der FED betreffend Zinssenkungen in 2024 machen lang laufende Anleihen 

beider Währungsräume nun sehr attraktiv. Denn neben einer Rendite von 3-4% bestehen auch 

valide Chancen auf Kurssteigerungen bei kommenden Zinssenkungen. 

 

Wir sind in individuellen Mandaten hier sukzessive im Aufbau mit dem ausschließlichen Ziel von 

soliden Staatsanleihen und Laufzeiten über 2050. 

 

 

 

ROHSTOFFE, GOLD 

Gold sorgt weiterhin für Stirnrunzeln. So gelang während eines Wochenend-Handels der kriti-

sche Sprung über das bisher dreimal getestete All-time-high bei 2.060 bis auf dann 2.134 US-

$/Unze. Hiermit wurde ein neues all-time-high gesetzt. Allerdings fiel der Kurs schon am folgen-

den normalen Handelstag, einem Montag, unmittelbar wieder unter 2.000 und schaffte seit-

dem nicht mehr das alte All-time-high bei 2.060 US-$/Unze zu überspringen. 

Dieser vermeintliche Ausbruch über 2.060 bis auf 2.134 US-$/Unze – an einem Wochenendhan-

del (!) bei nur minimalen Umsätzen – war nach unserer Einschätzung nur ein false-break-out.  

 

Wir sind auf einen etwaigen neuen Anlauf der Höchstkurse gespannt. Weiterhin sind wir sehr 

bewußt in den aktiv gemanagten Mandaten nicht in Gold investiert und empfehlen auch in 

passiven Mandaten weiterhin sukzessive den Ausstieg 

 

 

 

ROHSTOFFE, WASSER UND WASSERSTOFF 

Wasser wird zunehmend zu einem knappen Gut. Leider erholen sich in der laufenden Welle 3 

die Titel nur unterproportional, da sie bereits relativ hohe Bewertungen zuvor hatten und immer 

noch haben. Wir haben unsere kleine Position unverändert gehalten. 

Wir sehen im Wasserstoff als Antrieb für PKW auf mittleren und längeren Distanzen sowie für 

LKW, Busse auf alle Distanzen eine ernsthafte Alternative zum Elektroantrieb. Wasserstoff-Aktien 

sind eine hochvolatile Beimischung, die etwaig auch noch für eine gewisse Zeit ein Schatten-

dasein haben könnte – dennoch halten wir auch diese Kleinstposition unverändert, da hier ein 

kurzfristiges Anspringen jederzeit möglich ist. 

 

 

 

EUR-USD  

Risk-on bei Aktien bedeutet – zeitlich recht genau auch zum letzten Quartalswechsel – zu-

nächst das Ende der US-$ Stärke bei knapp unter 1,05, um dann auf bis 1,10 US-$/€ schwächer 

zu tendieren. Der aufkommende Konflikt im nahen Osten brachte nochmals eine kleine Stärke 
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bis auf 1,075 US-$/€, die aber mit den angekündigten Zinssenkungen der FED direkt wieder 

ausgeglichen wurden. 

Die Entwicklung der nächsten Monate ist hier sehr spannend. Aktuell wird das Währungspaar 

maßgeblich durch die Zinsniveaus in den USA und Europa getrieben. Die amerikanischen Zin-

sen werden – sicherlich – als erste zurück kommen, was den US-$ unattraktiver macht. Ande-

rerseits bleiben die USA übergeordnet der deutlich stabilere Wirtschaftsraum (s. auch der 

schon zitierter FT-Artikel in der Beilage). 

Schaut man auf den Chart kommt man ein gutes Stück weiter: 

- Einerseits gibt es den 2023er Aufwärtstrend, dessen Oberseite aktuell auch Kurse bis 1,15 US-

$/€ zuläßt. 

- Andererseits gibt es – aufgrund seiner Dauer deutlich dominanteren – Abwärtstrend aus 

dem März 2008 (!). Dessen Oberkante aktuell auch punktgenau bei 1,15 US-$/€ verläuft. 

- Schreibt man beide Trends ein halbes Jahr weiter, wird der 2023er Trend in Richtung 1,17 – 

der 2008er in Richtung 1,14 US-$/€ laufen. 

- Kurzum: für die nächsten Wochen ist erstmal Luft nach oben, d.h. für einen weiterhin schwä-

cheren US-$ in Richtung der 1,15 US-$/€. Bei Erreichen dieses Levels könnte aber eine Um-

kehr zu einem dann wieder stärkeren US-$ folgen.  

- Beispielsweise, wenn im Laufe des Jahres 2024 auch die EZB ihre Zinsen senken werden 

wird/muss…. 

 

Darüber hinaus können wir uns aber weiterhin mittelfristig einen Test des US-$-Highs bei 

0,8228 US-$/€ aus dem November 2000 sehr gut vorstellen, denn: Der US-$ wird – unverändert 

– die dominierende Weltwährung bleiben. 

Wir haben unsere USD-Positionen weiterhin nicht gegen den EUR abgesichert. 

 

 

 

Auch an dieser Stelle möchten wir Ihnen und Ihren Familien 

 

ein frohes Weihnachtsfest 

und einen guten Rutsch 

in ein gesundes und zufriedenstellendes 2024 

 

wünschen. 

 

 

 

 

 

 
Disclaimer und Risikohinweise 
Diese Unterlage ist kein Angebotsprospekt und stellt kein Angebot zum Erwerb von Wertpapieren jeglicher Art dar. Sie dient ausschließlich der Information. Diese Unterlage 

ist persönlich und darf nur von derjenigen Person verwendet werden, der wir die Unterlage ausgehändigt und/oder zugesandt haben. Sie darf ohne unsere ausdrückliche 

Genehmigung weder vervielfältigt noch direkt oder indirekt verteilt oder einer anderen Person zugängig gemacht werden. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informatio-

nen, Meinungen und Einschätzungen geben den Stand zum Zeitpunkt der Publikation wieder. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informationen und Meinungen stammen 

aus von uns als zuverlässig erachteten Quellen. Dennoch garantieren wir weder deren Richtigkeit noch deren Vollständigkeit. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informa-

tionen, Meinungen und Einschätzungen stellen keine rechtliche und/oder steuerliche Empfehlung allgemeiner oder spezifischer Natur dar. Bevor auf der Grundlage dieser 

Unterlage eine Anlageentscheidung getroffen wird, empfehlen wir einen eigenen unabhängigen steuerlichen und/oder juristischen Berater zu konsultieren. Die Informatio-

nen in dieser Unterlage können Aussagen über künftige Entwicklungen enthalten. Aufgrund ihrer Art beinhalten solche Aussagen allgemeine und spezifische Risiken und 

Ungewißheiten. Es besteht die Gefahr, dass Vorhersagen, Prognosen, Projektionen und Ergebnisse, die in zukunftsgerichteten Aussagen beschrieben oder impliziert sind, 

nicht eintreffen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf und bietet keinerlei Garantie für künftige Wertentwicklungen. Es wird weder eine ausdrückliche 

noch eine stillschweigende Haftung oder Garantie bezüglich der künftigen Wertentwicklung übernommen. Investitionen sind mit Risiken verbunden, wozu auch der Verlust 

des eingesetzten Kapitals gehört. 




