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Bruttosozialglück

ab Mitte 2024 rechnen die Experten mit
Der Zinsgipfel ist

graduell anziehender Konjunktur, nachlas-
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AKTIEN-MÄRKTE WENIG STÜTZEN
Die europäische Konjunktur hat sich im
Jahr 2023 eher schwach entwickelt. Die
hohen Inflationszahlen der europäi-
schen Länder haben Kapitalmärkte,
Konjunktur und Verbraucher belastet.
Die sinkenden Inflationszahlen im No-

vember haben dann einen Startschuss
für den deutschen Aktienindex gegeben;
dieser hat in den letzten zwei Monaten
des Jahres 1 700 Punkte gewonnen. Die
bekannten Belastungsfaktoren werden
allerdings auch in 2024 bestehen blei-
ben. Die Konjunktur wird sich erst lang-
sam erholen und die Europäische No-
tenbank ist weiterhin sehr zurückhal-
tend mit eventuellen Zinssenkungen.
Für 2024 sehen Experten vor allem
Titel aus defensiven Branchen gefragt,
da deren Entwicklung relativ unabhän-
gig von der Konjunktur geschieht.
Potenzial gibt es aber auch bei Unter-
nehmen, die für die Energiewende pro-
duzieren, wie beispielsweise Siemens
Energy.

USA: ÜBERRASCHEND STARKE
JAHRES-END-RALLY
Die US-Börsen haben in den letzten
Tagen des Jahres noch einmal eine
überraschend starke positiv Entwick-
lung vollzogen. Auslöser waren Aussa-
gen des Chefs der US-Notenbank Fed,
Jerome Powell: Er signalisierte Mitte
Dezember, dass die Zinsen im kommen-
den Jahr stärker fallen könnten als zu-
nächst angenommen. Diese Worte setz-
ten eine Jahresend-Rally in Gang. Viele
Investoren könnten so aber bereits
einen Großteil der guten Nachrichten
für 2024 vorweggenommen haben. Zu-
sätzlich stehen nächstes Jahr Präsident-
schaftswahlen an. Daher gilt es als un-
wahrscheinlich, dass die Börsen in 2024
ähnlich starke Kurssprünge vollziehen
wie in 2023. Die Stimmung ist aller-
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Deutscher Aktienindex (DAX)
seit Jahresbeginn:  +20,24 %
Jahresende: 13.923,59 Aktuell: 16.713

Aktuell: 1,1128

(28.12.2023 / 11:59 Uhr)
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EURO (gegen US-Dollar)
seit Jahresbeginn: +3,74 %
Jahresende: 1,0704
(28.12.2023 / 12:00 Uhr)

ings weiterhin optimistisch. Der auch
024 anhaltende Boom um Künstliche

telligenz und Innovation dürfte die
ech-Titel erneut an die Spitze setzen.
ie „Magnificent Seven“, zu denen große
ech-Titel, wie Nvidia, Meta und Micro-
ft gehören, waren die Kurstreiber des

ahres 2023. Nvidia konnte ein Plus von
40 Prozent verzeichnen, Meta ein Plus
on mehr als 180 Prozent und Microsoft
at mehr als 55 Prozent gewonnen. Es
önnte nun auch eine „zweite Welle“ ent-
ehen, die auch den Bereichen Cloud-
omputing und Anbietern von Rechen-

entren Rückenwind verschafft.

OSITIVE AUSSICHTEN
ÜR JAPANS BÖRSE
aum ein weltweiter Aktienmarkt ist

023 so stark gewachsen wie der japani-
he Markt. Seit Beginn des Jahres konn-
der Aktienpreisindex Nikkei 225 ein
achstum von 29 Prozent verzeichnen
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Dow Jones Industrials (DJIA)
seit Jahresbeginn: +13,60 %
Jahresende: 33.147,25   Aktuell: 37.656
(27.12.2023 / Börsenschluss)

         

Zinsen (Umlaufrendite)
Aktuell: 1,96%       

(27.12.2023 / Börsenschluss)        

nd hat damit fast sein Rekordhoch aus
en 1980er-Jahren erreicht. Die Zei-
hen, dass sich dieser Trend im kom-

enden Jahr fortsetzt, stehen gut: sta-
ile Wachstumsraten und attraktive
nternehmensgewinne sind auch für

024 prognostiziert. Die japanische
irtschaft konnte 2022 ein Wachstum

on 2,5 Prozent aufweisen, für 2023
urde die Prognose gerade von 1,3 auf
6 Prozent erhöht. Wachstumstreiber
nd positiver Kreislauf aus Lohnerhö-
ungen, fiskalischen Anreizen und einer
oderaten Inflation (zwei bis drei Pro-

ent). Als ein Risiko wird allerdings die
eldpolitik betrachtet. Die japanische
entralbank wird voraussichtlich in
024 als letzte Zentralbank der Welt
re Niedrigzinspolitik aufgeben. Dieser

chritt könnte zu Turbulenzen führen,
uch wenn Experten davon ausgehen,
ass es keine schnelle Serie von Zins-
rhöhungen geben wird.
V O N U L R I C H
S C H Ü R E N K R Ä M E R

Prost Neujahr, ja, ja, jetzt wird wieder in
die Hände gespuckt, wir steigern das Brut-
tosozialglück (sic!).
Vor über 40 Jahren landete die Band
„Geier Sturzflug“ mit „Bruttosozialpro-
dukt“ einen Nummer-eins-Hit in Deutsch-
land. Seitdem ist viel passiert. Es bleibt
wichtig, mit Eifer und Disziplin durch
Einsatz der Talente Leistung zu erbringen
und damit das Bruttosozialprodukt zu
steigern. Die Rückbesinnung auf Leis-
tungsbereitschaft und Freude an der Tätig-
keit tun uns gut und sind auch erforder-
lich. Schließlich brauchen wir Wirtschafts-
wachstum, um den gesteigerten Ansprü-
chen im Sozialstaat nachzukommen und
um im internationalen Wettbewerb nicht
zurückzufallen.
Allerdings greift die alleinige Ausrichtung
am materiellen Zuwachs oder die Messung
von Wohlstand einer Gesellschaft aus-
schließlich am Bruttosozialprodukt zu
kurz. Geld allein ist absolut nicht gut. Das
wissen wir seit 2000 Jahren von Jesus
Christus oder spätestens seit 1986, als die
Financial Times die bhutanische Idee vom
Bruttosozialglück weithin bekannt ge-
macht hat.
Der Idee des Bruttosozialglücks – oder
auch der Idee einer integralen (ganzheit-
lichen) menschlichen Entwicklung in den
beiden Enzykliken von Papst Franziskus
„Laudato si“ (2015) und „Fratelli tutti“
(2020) – liegt die Auffassung zugrunde,
dass eine ausgewogene und nachhaltige
Entwicklung der Gesellschaft nur im Zu-
sammenspiel von materiellen, kulturellen
und spirituellen Schritten geschehen kann,
die einander ergänzen und bestärken. Also
müssen neben der Förderung einer sozial
gerechten Gesellschafts- und Wirtschafts-
entwicklung auch die anderen Dimensio-
nen des Bruttosozialglücks verfolgt wer-
den. Dazu gehören die Bewahrung und
Förderung der kulturellen Werte, der
Schutz der Umwelt sowie gute Regie-
rungs- und Verwaltungsstrukturen, die
teilweise auch von ESG (environmental,
social, governance) -Faktoren abgedeckt
werden.
Zum Glück können wir auf Erreichtem
aufbauen und es mit guten Vorsätzen in
diesem Jahr weiterentwickeln: anständige
Umgangsformen, angemessene Sprache,
Schulen, die zeigen: Kinder sind das Wich-
tigste, erstklassige Bildung, Förderung der
Wissenschaft und eine lebenswerte Welt
für unsere Ältesten und Bedürftigen, um
nur die naheliegendsten Bereiche zu nen-
nen. Die Pflege und der Erhalt der Natur,
sparsamer Umgang mit den Ressourcen,
Förderung und Ausbau von sauberer,
CO2-freier Energie sind weitere Facetten.
Zur guten Regierungsstruktur gehört, die
Verantwortung von Individuen und Unter-
nehmen wieder zu stärken. Statt Verbots-
regelungen, überbordender Bürokratie und
staatlicher Übergriffigkeit braucht es dazu
Freiräume zur Entfaltung und Entwick-
lung von Talenten. Ein schlanker Staat
und die Einhaltung der Schuldengrenze
sind ebenso wünschenswert.
Wir sollten in 2024 aufhören, uns in
Deutschland an den Abgrund zu reden.
Streben wir lieber nach dem Glück!

Der Autor ist Managing Director der
Machlaan GmbH, München und Koor-
dinator für Deutschland der päpstli-
chen Stiftung Centesimus Annus Pro
Pontifice, Vatikan. Foto: Privat
Die Kolumne erscheint in Kooperation
mit der Katholischen Sozialwissen-
schaftlichen Zentralstelle in Mönchen-
gladbach.
Mitte Dezember notierte der Dax einen historischen Topwert. Foto: dpa

wahrscheinlich zwar zurückgehen, erweist
sich aber als hartnäckig – und kann zwi-
schenzeitlich sogar noch einmal ansteigen,
zum Beispiel wegen höherer CO2-Beprei-
sungen. Kurzum: „Das Wirtschaftswachs-
tum bleibt schwach, die Zinsen hoch. Erst

wetterbedingte Extremereignisse wie Über-
schwemmungen, Hitzewellen und Wirbel-
stürme das Potenzial, die Weltwirtschaft
empfindlich zu stören.“

ten steigen. „Der Zinsgipfel ist erreicht. Im
zweiten Halbjahr werden die Notenbanken
die Leitzinsen wieder moderat senken
können“, prognostiziert der Kapitalmarkt-
stratege. „Chancenorientierte Anlageklas-
sen werden von dieser Kombination aus
für Anleger
Was passiert im neuen
Jahr am Kapitalmarkt?
Ein Konjunkturauf-
schwung könnte vor allem
Aktien antreiben – gerade

auch bei perspektivisch
sinkenden Zinsen
VON PATRICK PETERS

D
as Jahr 2023 war neben einer
sehr angespannten geopoliti-
schen Lage auch von vielfältigen
wirtschaftlichen Krisen geprägt:

Eine hohe Inflation in Verbindung mit ho-
hen Zinsen traf auf ein konjunkturell
Marktüberblick

schwaches Umfeld und damit auch eine
sehr ruppige Entwicklung der Kapitalmärk-
te. Um das am deutschen Leitindex Dax zu
verdeutlichen: Stand der Dax Ende 2022
bei unter 13 900 Punkten, notierte er Mitte
Dezember beim historischen Topwert von
17 000 Punkten. Das waren fast 20 Prozent
mehr als zum Jahresbeginn und bedeutete
einen Gewinn von mehr als zwölf Prozent
seit Ende Oktober. Viele Experten gehen
auch optimistisch ins neue Jahr – gleich-
wohl die positiven Prognosen mit Unsicher-
heiten versehen sind. „So wird die Inflation
Zinssenkungen in Europa und den USA“,
heißt es zum Beispiel im Kapitalmarktaus-
blick der Deutschen Bank. Und die Bera-
tungsgesellschaft Deloitte meldet: „Obwohl
die jüngsten Bemühungen zur Inflationsbe-
kämpfung in vielen Ländern erste Erfolge
verzeichnen können, erschweren eine Reihe
weiterer Risiken das globale Wirtschafts-
wachstum. Hierzu zählen Unterbrechungen
von Lieferketten, die Neuordnung von Han-
delsbeziehungen und anhaltende geopoliti-
sche Spannungen. Daneben haben auch
erreicht
Was bedeutet das jetzt für Anleger? Sollten
sie versuchen, mögliche Probleme auszusit-
zen? Eher nein, meinen die Experten von
Union Investment. „Das erste Halbjahr
dürfte für Risikoanlagen noch schwierig
bleiben. Denn erst danach hellen sich die
Aussichten auf. Ruhe und Geduld werden
sich also für Anleger auszahlen.“ Die Kom-
bination aus besseren Wachstumsaussich-
ten und sinkender Inflation im Jahresver-
lauf lässt die Chancen an den Kapitalmärk-
sender Inflation und geldpolitischem Rü-
ckenwind profitieren.“

Und auch die Berenberg Bank erwartet
für 2024 ein moderat positives Rendite-
potenzial aller Anlageklassen, also Aktien,
Anleihen, Rohstoffe und Cash. Dabei kom-
me es auf eine breite Streuung an: „Die
Renditeerwartungen an die verschiedenen
Anlagenklassen liegen so nahe beieinander
wie lange nicht, sodass eine breite Diversi-
fikation nicht mit Renditennachteilen ein-
hergehen sollte“, erläutert Bernd Meyer,
Chefanlagestratege und Leiter Multi Asset
im Wealth und Asset Management bei der
Berenberg Bank.

Auf die Notwendigkeit einer breiten
Streuung weist auch Thorsten Mohr hin,
Dachfondsmanager bei Argentum Asset
Management aus Hamburg. „Wer sein Ver-
mögen sowohl auf mehrere Anlageklassen
verteilt als auch auf unterschiedliche Regio-
nen und Branchen setzt, reduziert die Risi-
ken und steigert die Gewinnaussichten.
Denn häufig profitieren viele Werte gleich-
zeitig von einem Aufschwung, aber nur sehr
selten verlieren alle Anlageklassen und
Strategien zugleich an Wert.“

Er sieht, wie viele andere Kapitalmarkt-
profis, die Aktie besonders im Fokus.
„Durch den Konjunkturaufschwung werden
die Unternehmensgewinne steigen, das ist
generell wichtig für steigende Aktienkurse.
Und die sinkenden Zinsen werden die Fi-
nanzierung erleichtern, auch das ist immer
ein Faktor für Wachstum an den Börsen.“
Wer dabei nicht alle Eier in einen Korb lege,
sondern durch bestimmte Strategien in
zahlreiche Aktien und Regionen investiere,
lege den Grundstein für den Anlageerfolg.

Abseits des Mainstreams
investieren
Harald Sporleder, Chief Investment Officer
beim Investmenthaus Lingohr Asset Ma-
nagement, betont, dass Anleger trotz neu
entfachter Euphorie für die Aktienmärkte
aber nicht einfach die Werte kaufen sollten,
die zuletzt gut oder sehr gut gelaufen sind.
„Vor allem die sogenannten ,Glorreichen
Sieben‘, also die weltweit führenden Tech-
nologieunternehmen, haben für den Bör-
senerfolg im zurückliegenden Jahr gesorgt.
Aber diese Aktien sind nun so teuer, dass
weiteres Wachstum fraglich, aber die Fall-
höhe zugleich sehr hoch sein könnte. Besser
ist es, im Rahmen des neuen Konjunktur-
zyklus auf wachstumsstarke Unternehmen
zu setzen, die zuletzt in der Gunst der An-
leger nicht vorne gestanden haben.“

Das Prinzip, in günstig bewertete Unter-
nehmen zu investieren und künftig von
überdurchschnittlichen Gewinnen zu profi-
tieren, nennt man Value Investing. „Dafür
müssen Anleger gewillt sein, Trends und
große Namen zu ignorieren. Value Investing
ist das Gegenteil von Mainstream“, sagt
Harald Sporleder.


