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Editorial: Zeit für eine Agenda 2030 

gt/ In der Januar-Ausgabe von Märkte und Trends habe ich auf das Umschalten in der Geldpo-

litik fokussiert. Obwohl die großen Notenbanken Fed und EZB den Schalter noch nicht umge-

legt haben, wird der geldpolitische Wechsel schon verbal vorbereitet. Wir erwarten ein Um-

schalten dieser beiden Notenbanken im Juni. 

 

Dass ein Umschalten auch fiskalpolitisch notwendig ist, hatten wir bereits im November in un-

serem Jahresausblick 2024 angemahnt. Die Debatte, wie Deutschland endlich wieder auf die Beine kommt, wird 

aktuell intensiv innerhalb der Ampel-Koalition, aber auch von der Opposition geführt. Dies ist an sich zu begrüßen. 

Besonders hervorzuheben ist die Einigkeit darüber, dass Deutschland im internationalen Wettbewerb als Standort 

für Unternehmen nicht mehr mithalten kann. Wie man diese Schwäche beseitigt, darüber gehen die Meinungen 

auseinander. Angefangen von der Idee eines Sondervermögens zur Verbesserung der Rahmenbedingungen für 

die Unternehmen bis zu allgemeinen Steuersenkungen, Abschreibungsvergünstigungen und Bürokratieabbau.  

 

Die aktuell schwache konjunkturelle Lage verführt jedoch zu Maßnahmen, die schnell wirken sollen. Dann wird 

gerne auf unmittelbare Subventionen oder höhere Sozialausgaben zurückgegriffen. Die konjunkturelle Schwäche 

ist jedoch der kleinere Teil unserer Probleme, der sich zudem in den nächsten Monaten voraussichtlich auflösen 

wird. Denn der Rückgang der Inflationsraten sowie die weltweite Erholung der Industrie wird auch in Deutschland 

zu einer konjunkturellen Erholung führen. Kurzfristige Konjunkturprogramme sind nicht notwendig. Der Zyklus 

lebt.  

 

Aber der Aufschwung wird schwach bleiben, wenn die strukturellen Faktoren nicht verbessert werden. Neben der 

überbordenden Bürokratie, hohen Steuern und Energiepreisen ist auch die schlechte deutsche Infrastruktur ein 

Malus. Bei strukturellen Problemen gilt es, die Angebotsseite zu stärken – also den Unternehmen wieder mehr 

Freiräume zu geben. Damit dies finanziert werden kann, muss eine umfassende Agenda 2030 vorgelegt werden, 

bei der auch die ausufernden Kosten der Sozialausgaben, inklusive der Zuschüsse zur Rentenversicherung, neu 

strukturiert werden. Gründlichkeit sollte dabei vor Schnelligkeit gehen. Im Mittelpunkt sollte dabei die Wettbe-

werbsfähigkeit der deutschen Unternehmen stehen, denn davon profitieren letztendlich alle.  

 

Ihre  

 

Dr. Gertrud R. Traud 

Chefvolkswirtin/Managing Director 
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Konjunktur: Geopolitik als Bremsfaktor 

 Politische Verunsicherung bleibt hoch – vermehrter Fokus auf mögliche Rückkehr Trumps  

 USA überraschen weiter positiv, China ebenfalls etwas besser als von manchen befürchtet 

 Für 2024 leichtes Wachstum für Deutschland (+0,8 %) und Eurozone (+1 %) erwartet 

 Steigende reale Einkommen dürften deutschen Konsum ankurbeln 

 Eurozone weiterhin mit etwas stärkerem Wachstum als Deutschland 

 Inflationsraten zuletzt bei 2,8 % in der Eurozone, 2,9 % in Deutschland und 3,1 % in den USA 

 

pf/ Ungelöste geopolitische Spannungen (Ukraine, Naher Osten, Technologiestreit mit China) belasten unverän-

dert die Stimmung in der Weltwirtschaft. Zudem rückt der Wahltag in den USA langsam in den Fokus und die Per-

spektiven für eine mögliche Rückkehr Donald Trumps ins Weiße Haus tragen zur Unsicherheit bei. Der globale 

Industriezyklus ist vielleicht am Tief angekommen, aber an Aufwärtsdynamik ist bisher wenig auszumachen. 

 

Dabei fallen die USA durch eine überdurchschnittlich 

gute Konjunktur auf. Wir haben unsere BIP-Prognose 

für die USA noch einmal leicht nachjustieren müssen 

(2024: 2,1 %, vorher: 1,8 %), weil das Jahr 2023 mit 

einer annualisierten Vorquartalsrate von 3,3 % im 

vierten Quartal deutlich besser als erwartet endete 

und die Monatsdaten kaum Anzeichen für eine Ab-

schwächung zeigen. Chinas Wirtschaft expandierte 

Ende 2023 trotz der andauernden Schwierigkeiten im 

Außenhandel und – bedingt durch die Probleme im  

Immobiliensektor – bei der Binnennachfrage, mit einer 

soliden Rate. Obwohl die Risiken auf der Hand liegen, 

sehen wir hier auch positives Überraschungspotenzial. 

 

saz/ Das Statistische Bundesamt hat bestätigt, dass 

das reale Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 2023 um 0,3 % schrumpfte. Kalenderbereinigt entspricht dies ei-

nem Rückgang von 0,1 %. Auch der Wert für das vierte Quartal wurde bestätigt. Im Schlussquartal ging das reale 

BIP kalenderbereinigt um -0,3 % gegenüber dem Vorquartal zurück. Allerdings wurden zwei Quartale geringfügig 

nach oben revidiert: So wuchs das reale BIP im ersten Quartal letzten Jahres minimal (+0,1 % gg. Vq.), während 

das reale BIP im dritten Quartal stagnierte.  

 

Das Jahr 2024 beginnt für die deutsche Wirtschaft mit 

Startschwierigkeiten. Neben der Thematik bezüglich 

des Bundeshaushalts, der nun endlich verabschiedet 

wurde, sind die Produktions- und Handelsprozesse von 

Lieferkettenproblemen, Streiks und Protesten belastet. 

Im Laufe des Jahres sollte sich die konjunkturelle Lage aber verbessern. Das signalisiert zumindest die jüngste 

ZEW-Umfrage, deren Wert für die Konjunkturerwartungen im Februar zum siebten Mal in Folge gestiegen ist. Wir 

erwarten für 2024 ein Wirtschaftswachstum in Deutschland von 0,8 %. 

  

Die Verbraucher wurden im vergangenen Jahr stark durch die Inflation belastet. Daraus folgte ein Rückgang der 

privaten Konsumausgaben von 0,8 %. Für 2024 liegen nun die größten Hoffnungen für einen Wachstumsimpuls 

auf den Konsumenten, die durch steigende Löhne und sinkende Inflationsraten wieder in der Lage sein sollten 

mehr zu konsumieren.  

 

Der Staatskonsum verzeichnete im letzten Jahr zum ersten Mal seit 20 Jahren einen Rückgang (-1,7 %). Dies ist 

primär durch den Wegfall der Corona-Hilfen wie Impfungen und dem Vorhalten von Bettenkapazitäten zu erklären. 

Transatlantische Konvergenz  

Reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj. 

 

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory  

 

USA

Eurozone

Deutschland

-15

-12

-9

-6

-3

0

3

6

9

12

15

-15

-12

-9

-6

-3

0

3

6

9

12

15

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt, real 

 % gg. Vorjahr
2021 2022 2023 2024p 2025p

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

Eurozone 5,9 3,4 0,5 1,0 1,2

USA 5,8 1,9 2,5 2,1 2,2

Welt 6,4 3,0 2,9 2,9 3,0

 p=Prognose, kalenderbereinigt soweit verfügbar

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Dieser Sondereffekt fällt 2024 weg. Wir gehen davon aus, dass diese Komponente mit einem Anteil von rund ei-

nem Fünftel am Bruttoinlandsprodukt ihren Wachstumstrend von 2022 wieder aufnimmt, auch wenn dies auf-

grund des neuen „Sparhaushalts“ nicht so stark ausfallen dürfte. 

 

Die Ausrüstungsinvestitionen entwickelten sich im vergangenen Jahr positiv. Da das Zinsumfeld freundlicher für 

Investitionen sein wird, erwarten wir hier auch für dieses Jahr einen Wachstumsbeitrag. Für die Bauindustrie war 

2024 kein einfaches Jahr. Die Bauinvestitionen gin-

gen kräftig um 2,1 %zurück. Trotz der etwas niedrige-

ren Hypothekenzinsen und eines stark abgebremsten 

Anstiegs der Baukosten sprechen die stark rückläufi-

gen Baugenehmigungen für nochmals zurückgehende 

Aktivitäten in diesem Jahr. 

 

Die neuesten Daten zum Außenhandel bestätigten, 

dass sowohl die Ausfuhren als auch die Einfuhren im 

letzten Jahr gesunken sind. Aufgrund der stärker ein-

gebrochenen Importe entstand dennoch ein positiver 

Außenbeitrag. Aktuell belasten die Lieferkettenprob-

leme im Roten Meer. Dennoch sollte sich der Außen-

handel 2024 erholen und einen leichten Wachstums-

beitrag leisten.  

 

Die Eurozone dürfte 2024 mit 1 % etwas stärker zulegen als Deutschland. Alle anderen großen Flächenstaaten 

expandieren zurzeit mit mehr Dynamik. Dies resultiert nicht nur aus den Brüsseler Hilfszahlungen vor allem an 

Italien und Spanien. Zudem ist der Anteil der Industrie, die global nur zögerlich aus der Rezession kommt, in vie-

len europäischen Ländern kleiner als in Deutschland und bremst daher dort weniger die wirtschaftliche Aktivität. 

Vor allem Frankreich hat seine Wettbewerbsfähigkeit 

in den letzten Jahren verbessert und die spanische 

Wirtschaft profitiert von verhältnismäßig niedrigen 

Energiekosten und dem sich belebenden Tourismus. 

 

Der rückläufige Inflationstrend setzte sich im Januar 

fort. Die Verbraucherpreise in Deutschland stiegen 

zuletzt um 0,2 % gegenüber Dezember und um 2,9 % 

gegenüber Vorjahr. Damit liegt die Inflationsrate in 

Deutschland erstmals seit Juni 2021 unter 3 %. In der 

Eurozone sank sie auf 2,8 % (Dezember: 2,9 %). Die 

Kernrate der Eurozone ist im Januar ebenfalls leicht 

auf 3,3 % zurückgegangen. Hierzulande dürfte erst ein 

kleiner Teil des Mehrwertsteueranstiegs in der Gastro-

nomie sowie auf Gas und Fernwärme an die Endver-

braucher weitergegeben sein. Demnach wird es hier 

voraussichtlich in den kommenden Monaten noch zu weiteren Preissteigerungen kommen. Diese betreffen jedoch 

nur etwa 11 % des Warenkorbs, auf dem der Verbraucherpreisindex basiert, sodass sich der Inflationsrückgang 

verlangsamt fortsetzen sollte.  

 

Die Verbraucherpreise in den USA legten im Januar 2024 

um 3,1 % zu. Im Vormonatsvergleich fiel der Zuwachs An-

fang des Jahres mit 0,3 % etwas höher aus als erwartet. Ge-

trieben wurde dies von einem Anstieg des Kernindex ohne 

Energie und Nahrungsmittel um 0,4 % gg. Vm. Hier schlug sich erneut die zu hohe Dynamik der Dienstleistungs-

preise, nicht zuletzt der Kategorie „Wohnen“, nieder. Für den Jahresschnitt 2024 erwarten wir weiter einen An-

stieg des Verbraucherpreisindex um 3 %, die Kernrate dürfte mit 3,3 % sogar noch etwas höher ausfallen.  

Inflationsrückgang setzt sich verlangsamt fort 

Verbraucherpreise, % gg. Vj. 

 
*nationale Berechnungsweise 

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory  
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory 

 

Verbraucherpreise, 

% gg. Vorjahr
2021 2022 2023 2024p 2025p

Deutschland* 3,1 6,9 5,9 3,0 2,5

Eurozone 2,6 8,4 5,4 2,8 2,5

USA 4,7 8,0 4,1 3,0 2,2

p=Prognose, *nationale Abgrenzung

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Geldpolitik: Notenbanken in Wartestellung 

 Zinssenkungserwartungen sind etwas zurückgegangen   

 Inflationsentwicklung spricht weiterhin für eine Lockerung   

 Wahrscheinlichster Zeitpunkt für die EZB-Zinswende ist das zweite Quartal  

 Fed lockert wohl ab Juni, Markterwartungen weiter zu aggressiv 

 US-Leitzins per Jahresende bei 4,5 % bis 4,75 % (aktuell: 5,25 % bis 5,50 %) 

 Jüngste Daten stellen tendenziell sogar die Angemessenheit einer Fed-Lockerung in Frage 

 

uk/ An den Terminmärkten sind die Zinssätze zuletzt nicht weiter gesunken. Der Dreimonatssatz auf Sicht von 

zwölf Monaten liegt inzwischen mehr als einen Viertelprozentpunkt höher als zu Jahresbeginn. Von Seiten der EZB 

gab es keine neuen Hinweise, die Zweifel an der ers-

ten Zinssenkung im zweiten Quartal – voraussicht-

lich im Juni – aufkommen lassen. Selbst geldpoliti-

sche Falken wie Bundesbankpräsident Joachim Nagel 

gaben Entwarnung bei der Inflation und halten das 

2-Prozent-Ziel der EZB bis 2025 für erreichbar. Die 

jüngste Entwicklung der Euro-Inflationsrate gibt 

durchaus Anlass zu Optimismus. In den letzten sechs 

Monaten ist der Gesamtindex der Verbraucherpreise 

kaum noch gestiegen. Auch die Kernrate ohne Energie 

und Nahrungsmittel stagnierte. 

 

Ist damit der Weg frei für Zinssenkungen? Grundsätz-

lich ja, aber eben nicht so schnell. Nach dem Reputa-

tionsverlust durch das zu späte Reagieren auf den In-

flationsanstieg muss die EZB nun sorgfältig Chancen  

und Risiken abwägen. Das Motto der Falken dürfte daher lauten: Im Zweifel lieber etwas später, auch auf die Ge-

fahr hin, dass die Konjunktur nicht nur in Deutschland in schwierigem Fahrwasser bleibt. Die Märzsitzung des EZB-

Rats kommt da wohl noch etwas zu früh. 

pf/ Die Fed hat es wegen der besseren Konjunktur in 

den USA noch weniger eilig, die Geldpolitik zu lockern. 

Auf der Sitzung Ende Januar gab Fed-Chef Powell das 

eindeutige Signal, dass die Märkte mit ihren Erwartun-

gen einer Zinssenkung im März enttäuscht werden 

würden. Mittlerweile hat sich dies durch die besser als 

prognostiziert ausgefallenen Konjunkturdaten teil-

weise korrigiert. Aber die Futures preisen für Ende 

2024 noch immer einen Leitzins ein, der fast 100 Ba-

sispunkte unter dem aktuellen Niveau liegt. 

 

Wir gehen davon aus, dass die US-Notenbank die anti-

zipierte Lockerung liefern wird, aber etwas später (ab 

Juni) und weniger als an den Märkten erwartet. Zum 

Jahresende rechnen wir mit einem Zielkorridor von 

4,5 % bis 4,75 %, 75 Basispunkte niedriger als heute. 

Und selbst dies scheint vor dem Hintergrund der kon-

junkturellen Dynamik, des angespannten Arbeitsmark-

tes und der weiter hohen Kernteuerung alles andere 

als ein Selbstläufer zu werden.  

 

   

Fed und EZB: Zinsgipfel erreicht 

% 

 

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory  
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory 

 

% aktuell* Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24

3M Euribor 3,92 3,80 3,50 3,30 3,05

EZB Refi-Satz 4,50 4,50 4,25 4,00 3,75

Fed Funds Rate 5,38 5,38 5,13 4,88 4,63

* 14.02.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Staatsanleihen: Renditen am unteren Ende des Seitwärtsbandes  

 Euphorie an den Rentenmärkten hat zuletzt einen Dämpfer erhalten  

 Die Zinssenkungserwartungen sind bereits sehr stark ausgeprägt  

 Unterstützung kommt von moderaten Inflationserwartungen 

 Renditerückgänge im zweiten Quartal im Zuge der ersten Zinssenkung zu erwarten 

 Gravitationswert 10-jähriger Bunds am Jahresende vermutlich bei 2,1 % 

 Ein nachhaltiges Unterschreiten der 2-Prozentmarkte ist 2024 wenig wahrscheinlich 

 

uk/ Die Rendite 10-jähriger Bundesanleihen tendierte aufwärts und notierte zuletzt über 2,3 %. 10-jährige US-

Staatsanleihen lagen wieder klar über der 4 %-Marke. Mit einem weiteren spürbaren Anstieg ist gleichwohl nicht 

zu rechnen. Dafür sprechen unter anderem die ver-

gleichsweise moderaten Inflationserwartungen dies-

seits und jenseits des Atlantiks. Die 5Y5Y Inflation 

Forward Swaprate für den Euroraum ist Anfang Feb-

ruar mit rund 2,2 % auf den tiefsten Stand seit einem 

Jahr gesunken. Damit hat sie sich deutlich von ihrem 

Höchststand von rund 2,7 % im August 2023 entfernt. 

 

Neben den moderaten Ölpreisen ist diese Entwicklung 

auch auf die jüngsten Inflationsdaten zurückzufüh-

ren. In den letzten sechs Monaten ist der Gesamtindex 

der Verbraucherpreise für die Eurozone kaum noch 

gestiegen. Auch die Kernrate ohne Energie und Nah-

rungsmittel stagnierte. Rechnet man diese Werte auf 

ein Jahr hoch, ergeben sich Raten um null Prozent. In 

den letzten drei Jahren war das allgemeine Preisni-

veau um über 18 %gestiegen. 

 

In den vergangenen rund fünf Monaten haben die Anleger die Grenzen der Renditen für 10-jährige Bundesanlei-

hen ausgelotet. Im Herbst wurde die Marke von 3,0 % touchiert, zum Jahreswechsel mit rund 1,9 % der Bereich 

unter der 2 %-Marke getestet. Hier dürften sie sich 

nun für längere Zeit einpendeln.  

 

Sollte es allerdings zu Finanzmarktkrisen oder neuen 

geopolitischen Schocks kommen, dürften die Rendi-

tegrenzen sehr schnell auf die Probe gestellt werden. 

Bewegen sich die Rentenmärkte dagegen weiterhin im 

Rahmen unseres unterstellten Basisszenarios, dürfte 

der Renditespielraum überschaubar bleiben. Der 

große Abstand zwischen Leitzinsen und Kapital-

marktzinsen zeigt, dass bereits ein hohes Maß an 

geldpolitischer Lockerung eingepreist ist. Der Abbau 

der Wertpapierbestände der Notenbanken im Euro-

raum bei gleichzeitig relativ hoher staatlicher Emissi-

onstätigkeit engt den Spielraum zusätzlich ein.  

 

Für 10-jährige Bundesanleihen wird zum Jahresende 

eine Rendite von 2,1 % und für 10-jährige US-Treasu-

ries von 3,8 % erwartet. Dies wäre am unteren Ende des 

Renditebandes. Die Zinsstrukturkurve dürfte dabei re-

lativ flach werden.   

Renditen: Einpendeln 

%                                                                                                                                % 

 

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory  
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory 

 

% aktuell* Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24

10j. Bundesanl. 2,34 2,30 2,00 2,00 2,10

10j. US-Treasuries 4,26 4,20 3,90 3,80 3,80

* 14.02.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Aktien: Schon viel Positives vorweggenommen 

 Aktien setzten ihre Rekordjagd fort, Technologieaktien führen das Feld an 

 Wichtiger Kurstreiber ist die Wette auf deutliche Leitzinssenkungen durch die Notenbanken 

 Der globale Industriezyklus scheint inzwischen die Talsohle durchschritten zu haben 

 Krieg, Terror, aber auch Probleme bei der wirtschaftlichen Transformation bremsen  

 Aktien haben zum Teil schon viel Positives vorweggenommen 

 US-Titel sind bereits sehr hoch bewertet, Nikkei 225 und DAX fair gepreist 

 

mr/ Viele Aktienindizes haben den Schwung ins Jahr 2024 mitgenommen und konnten neue Verlaufshochs, zum 

Teil sogar neue Allzeithochs generieren. Angeführt wird die Performancerangliste vom japanischen Nikkei 225.  

Mit deutlichem Abstand folgen der technologielastige Nasdaq Composite sowie der S&P 500. Während der 

EURO STOXX 50 ähnlich stark wie sein US-Pendant zulegte, läuft der DAX bislang der Konkurrenz hinterher. Ein 

Grund dürfte in unterschiedlichen Branchengewichtung liegen. So sind im DAX Technologietitel deutlich niedri-

ger gewichtet als in den anderen genannten Indizes. 

Dafür ist die Industrie im DAX sehr hoch gewichtet. Zu-

sammen mit der Automobilindustrie (hier unter zykli-

scher Konsum subsumiert) entfallen rund 37 % auf 

Sektoren, die stark vom globalen Konjunkturzyklus ab-

hängig sind. 

 

Viele konjunkturelle Frühindikatoren signalisieren 

inzwischen, dass die Talsohle durchschritten ist. Welt-

weit überwogen bei den konjunkturellen Frühindikato-

ren zuletzt die positiven Überraschungen. Gleichwohl 

zeichnet sich bislang noch kein wirklich dynamischer 

Aufschwung ab. Vermutlich bremsen neben den mit-

telbaren Auswirkungen von Krieg und Terror auch 

Probleme bei der wirtschaftlichen Transformation der 

Wirtschaft die Erholung. Besonders ausgeprägt 

scheint die Verunsicherung hierzulande zu sein. Als 

Deutschland das letzte Mal eine ähnlich niedrige inter-

nationale Wettbewerbsfähigkeit attestiert wurde, ini-

tiierte der damalige Kanzler Gerhard Schröder die 

Agenda 2010. Umfassende Wirtschaftsreformen sind 

bislang jedoch nicht in Sicht.  

 

Für den DAX muss man dennoch nicht schwarzsehen. Schließlich erwirtschaften die darin enthaltenen Unterneh-

men den Großteil ihres Umsatzes im Ausland. Außer-

dem könnten sie auf eine anhaltende Verschlechte-

rung der hiesigen Standortbedingungen mit weiteren 

Produktionsverlagerungen reagieren. In der aktuellen 

Berichtssaison zumindest zeigt sich ein positives Ge-

winnbild: Der Großteil der bisher vorliegenden Ergeb-

nisse liegt deutlich über den Erwartungen. 

 

Zudem ist der DAX im internationalen Kontext mode-

rat bewertet, wohingegen der S&P 500 sowohl absolut 

als auch relativ zu Renten teuer ist. Insgesamt haben 

Aktien aber schon viel Positives vorweggenommen, 

insbesondere was die Erwartung auf deutlich sinkende 

Leitzinsen anbelangt. Es ist daher künftig mit einer ge-

mächlicheren Gangart zu rechnen. 

Geringer Technologieanteil im DAX bremst 

Anteile in % 

 
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory 
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory  
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* 14.02.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold: Enttäuschte Zinssenkungshoffnungen belasten Gold  

 Gold nach enttäuschenden Nachrichten zur US-Inflation mit Verlusten 

 Hohe Unsicherheit, wann und wie stark die Fed 2024 ihre Zinsen senkt 

 Mit fortgesetzter Disinflation öffnet sich ein Senkungsspielraum im Sommer 

 Edelmetall bleibt vorerst anfällig und ringt mit der Marke von 2.000 US-Dollar 

 

cw/ Gold geriet nach den US-Inflationsdaten unter Ab-

gabedruck. Anleger mussten ihre Zinshoffnungen er-

neut revidieren. Die Unsicherheit, wann und wie stark 

die Fed die Leitzinsen senkt, hat den Rentenmarkt mit 

neuen Zinshochs belastet. Gold verlor im Zuge dessen 

fast 2 % und rutschte unter die Marke von 2.000 US-

Dollar je Feinunze. Das gilt zwar auch in Eurorech-

nung, wobei das Edelmetall im Monatsvergleich noch 

ein Plus von 0,7 % halten konnte. Für die EZB sind die 

Anleger optimistischer, dass das schwache fundamen-

tale Umfeld eine baldige Zinswende rechtfertigt. Im 

Gegensatz dazu müsse laut Fed-Chef Powell die US-In-

flation erst nachhaltig sinken. Dies sollte spätestens 

im Sommer der Fall sein. Bis dahin dürfte sich Gold zu-

rück in den Bereich über 2.000 US-Dollar je Feinunze 

arbeiten. Schwierig würde es erst, wenn sich der Disin-

flationstrend umkehren würde und damit eine Neube-

wertung des Edelmetalls erzwinge.  

 

 

Rohöl: Geopolitische Risiken und Hoffnung auf Wende im Industriezyklus stützen 

 Route durch das Rote Meer wird gemieden – US-Luftschläge gegen Huthis und Milizen in Nahost 

 US-Ölproduktion auf Rekordlevel – Iran erhöht Förderung 

 Chinas Ölimporte seit Herbst 2023 in Abschwächung 

 Lagerbestände in den USA und Europa weiterhin niedrig 

 

ru/ Die Ölnotierungen schwanken zwar weiterhin um 78 USD/Barrel, zuletzt aber mit leicht steigender Tendenz. 

Vom Tief Ende November konnten sich die Brent-Preise immerhin um rund 10 % festigen. Sorgen bereiten die  

geopolitischen Spannungen rund um den Gaza-Krieg. 

Vor allem die Angriffe auf internationale Handels-

schiffe und US-Truppen im Nahen Osten sowie die Re-

aktion der USA und ihrer Verbündeten mit Luftschlä-

gen weisen auf die Gefahr einer Eskalation hin, wobei 

insbesondere der Iran im Fokus stünde. Neben den 

USA hat in den letzten Monaten der Iran seine Produk-

tion erhöht und dazu beigetragen, dass die Produkti-

onskürzungen von Saudi-Arabien und Russland im 

Rahmen der OPEC+ keinen nachhaltigen Einfluss auf 

das Marktgeschehen hatten. Zudem hat sich die Ölim-

portnachfrage Chinas nach dem starken Sommer wie-

der abgeschwächt. Mittelfristig sehen wir jedoch die 

Wende im globalen Industriezyklus als einen wesent-

lichen Unterstützungsfaktor und Öl im Jahresverlauf teu-

rer werden.  

Gold verliert nach US-Inflationsdaten 

 

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory  
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory 

 

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Preis / Barrel aktuell* Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24

Rohöl Brent 82 89 89 90 91

* 14.02.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Preis / Feinunze aktuell* Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24

Gold in Euro 1.857 1.810 1.818 1.909 2.000

Gold in US-Dollar 1.992 1.900 2.000 2.100 2.200

* 14.02.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Immobilien: Enttäuschende Entwicklung vor allem im gewerblichen Bereich 

 Jahresperformance offener Immobilienfonds zuletzt wie im Vormonat bei knapp 1,3 % 

 Schwaches Vertriebsergebnis bei offenen Fonds 2023 wegen Nettomittelabflüssen seit August  

 Korrektur am Wohnungsmarkt noch nicht beendet, aber Trendwende 2024 erwartet  

 Bei Einzelhandelsimmobilien trotz positiver Mietenwicklung zuletzt beschleunigter Preisrückgang  

 Kapitalwerte von Büroimmobilien sinken besonders stark – Homeoffice belastet immer mehr  

 Preise für Gewerbeimmobilien bleiben 2024 unter Druck 

 

smi/ Die Performance offener Immobilienfonds, gemessen am „Helaba OIF-Index“, lag Ende Februar wie im Mo-

nat zuvor bei knapp 1,3 %. Auch wenn die Jahresrenditen im Durchschnitt der neun großen offenen Immobilien-

publikumsfonds der vier führenden Anbieter zuletzt nicht weiter zurückgingen, ist es zu früh, schon eine Stabili-

sierung auszurufen. Denn der Rückgang der Immobi-

lienwerte vor allem im gewerblichen Bereich ist noch 

nicht beendet, so dass weitere Abwertungen einzelner 

Objekte in den Fondsportfolios in den kommenden 

Monaten wahrscheinlich sind.  

 

Die schwächere Entwicklung der Fondsmittel spiegelt 

die Skepsis der Anleger gegenüber der Assetklasse  

wider. Nach Angaben der Deutschen Bundesbank sind 

die Nettomittelzuflüsse in diese Fondskategorie 2023 

nur um 723 Mio. Euro gestiegen, deutlich unter dem 

Durchschnitt der fünf Jahre zuvor von 7,7 Mrd. Euro. 

Seit August überwiegen die Abflüsse.   

 

Die vom Pfandbriefverband vdp für das 4. Quartal 

2023 veröffentlichten Indizes zeigen noch keine Ver-

langsamung des Abwärtstrends am deutschen Immobilienmarkt. Danach sind die Preise für Wohnimmobilien im 

Schlussquartal mit 1,6 % genauso stark gesunken wie 

im Vorquartal. Wir bleiben aber bei unserer Einschät-

zung, dass dank etwas niedrigerer Finanzierungszin-

sen, besserer Erschwinglichkeit von Wohneigentum, 

nach wie vor hoher Nachfrage nach Wohnraum sowie 

kräftig gesunkener Bautätigkeit im Jahresverlauf 

2024 mit einer Trendwende zu rechnen ist.  

 

Weniger günstig ist das Bild bei Gewerbeimmobilien. 

Bei Einzelhandelsimmobilien hat sich trotz der seit 

drei Quartalen zunehmenden Mieten der Rückgang 

der Kapitalwerte beschleunigt (-4 % gg. Vq.). Hier 

sollte sich bis Ende des Jahres eine gewisse Stabili-

sierung einstellen. Deutlicher verstärkt hat sich die 

Talfahrt bei Büroimmobilien. Hier sind die Kapital-

werte zuletzt um 5,3 % (3. Quartal: 2,5 % gg. Vq.) ge-

fallen. Nicht nur die anhaltende konjunkturelle Schwäche 

in Deutschland belastet. Das verstärkte Arbeiten im 

Homeoffice wird inzwischen als dauerhaft angesehen und 

beeinträchtigt die Büroflächennachfrage immer mehr – 

vor allem in weniger günstigen Lagen und Qualitäten. Ob-

wohl wir hier im Jahresverlauf weiter mit einer Verlangsa-

mung der Preisrückgänge rechnen, führt die zuletzt schwächer als erwartete Entwicklung dazu, dass wir für die 

Immobilienwerte im gewerblichen Segment für 2024 einen stärkeren Rückgang als bisher erwartet.   

Performancetief vermutlich noch nicht erreicht  

Gesamtrendite, Helaba OIF-Index% 

 

Quellen: LSGE, Helaba Research & Advisory  

 

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

Talfahrt bei deutschen Immobilien dauert an 

vdp Immobilienindex Deutschland, Q1 2010 = 100 

 

Quellen: vdp, Helaba Research & Advisory 
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Devisen: Begrenzte Dollar-Aufwertung  

 Dollar konnte von robuster US-Konjunktur und sinkenden Zinssenkungserwartungen profitieren 

 US-Renditevorteil dennoch kaum gestiegen und könnte im Verlauf von 2024 etwas zurückgehen 

 Dollar nur mit kurzfristigem Potenzial, Euro-Dollar-Kurs dürfte mittelfristig um 1,10 notieren 

 Rückenwind für Britisches Pfund wird nachlassen, da Bank of England letztlich auch senken wird 

 Schweizer Franken könnte unter geänderter SNB-Politik leiden und gegenüber Euro abwerten 

 Schwäche des Japanischen Yen wirkt überzogen, Währung mit deutlichem Erholungspotenzial 

 

ca/ Der US-Dollar konnte in den letzten Wochen weiter zulegen. Der Euro-Dollar-Kurs rutschte bis auf 1,07. Der 

Dollar-Index konnte seit Jahresbeginn mehr als die Hälfte der Verluste wettmachen, die der Greenback im  

November/Dezember verzeichnete. Das Auf und Ab – genauer das Ab und Auf – entspricht durchaus saisonalen 

Mustern. Letzteres stützt den US-Dollar ab März jedoch weniger. 

 

Allerdings erhielt die US-Währung zuletzt auch fundamentalen Rückenwind. Das US-Wachstum zeigte sich im 

Schlussquartal einmal mehr erstaunlich robust. Jüngste positive Arbeitsmarktdaten sowie Einkaufsmanagerindi-

zes lassen bislang keine Trendwende erkennen. Vor diesem Hintergrund überrascht es nicht, dass die Zinssen-

kungsspekulationen einen Dämpfer bekamen. Zudem 

blieb die Inflation erhöht. Weniger geldpolitische Lo-

ckerungen bedeuten höhere US-Renditen, was den 

Dollar erst einmal attraktiver macht. Außerdem sind 

trotz der deutlichen Gegenbewegung die Zinssen-

kungshoffnungen an den Terminmärkten nach wie vor 

etwas ambitioniert. Aus dieser Sicht könnte der US-

Dollar kurzfristig etwas weiter aufwerten. 

 

Zwar ist die US-Währung weiter der große Ankerpunkt 

am Devisenmarkt, aber letztlich spiegeln Wechsel-

kurse relative Entwicklungen wider. Rein konjunktu-

rell sind die USA der Eurozone derzeit klar überlegen. 

Dennoch scheint das keinen großen Einfluss auf die 

Geldpolitik zu haben. Für die EZB werden 2024 nur et-

was mehr Zinssenkungen als für die Fed eingepreist. 

Entsprechend hat der US-Renditevorteil nur gering-

fügig zugenommen. Solange diese Zinserwartungen 

bestehen bzw. parallel ausgepreist werden, fehlt dem 

US-Dollar der Rückenwind, um gegenüber dem Euro 

deutlicher aufzuwerten. 

 

Der US-Wachstumsvorteil muss aber nicht andauern. 

Denn völlig frei von Problemen sind auch die USA 

nicht, so dass die Dynamik zumindest zeitweise nach-

lassen sollte. In der Eurozone jenseits von Deutsch-

land ist die Lage nicht so schlecht, die Konjunktur 

dürfte im Jahresverlauf sogar an Schwung gewinnen. 

Damit relativieren sich die Konjunkturunterschiede, 

zumal die Überraschungsindizes für die Eurozone be-

reits merklich gestiegen sind. Der US-Renditevorteil 

könnte sich daher leicht verringern. 

 

Die Positionierungen am Markt sind aktuell eher unauffällig, was gegen große Kursbewegungen spricht. Ein wenig 

könnte die US-Währung zwar noch zur Stärke neigen, mittelfristig dürfte sich der Euro-Dollar-Kurs aber wieder 

um 1,10 einpendeln. 

Euro-Dollar-Kurs in ruhigem Fahrwasser 

USD 

 

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory  
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory 
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Das Britische Pfund gab zwar gegenüber dem US-Dollar etwas nach, verteidigte aber gegenüber dem Euro das 

erhöhte Niveau. Der Euro-Pfund-Kurs notiert um 0,85. Die britische Wirtschaft war jedoch zuletzt keine Stütze und 

erlitt eine technische Rezession. Das BIP schrumpfte im Schlussquartal 2023 um 0,3 % zur Vorperiode. Eine Auf-

hellung ist bislang nur sehr zögerlich zu erkennen. Wenigstens stabilisiert sich der Wohnimmobilienmarkt. Die 

Inflation hingegen zeigt sich hartnäckiger als anderswo. Eine Gesamtrate von 4,0 % bzw. eine Kernrate von gut 

5 % sollte die Bank of England vor voreiligen Lockerungen abschrecken.  

 

Die Zinssenkungserwartungen sind in Großbritannien daher nicht so ausgeprägt wie für Fed oder EZB, was dem 

Pfund zuletzt geholfen hat. Allerdings wird die britische Teuerung – mit leichter Verspätung – wohl ebenfalls nach-

lassen. Da sich die Konjunktur zwar etwas, aber nicht kräftig verbessern wird, öffnet sich im Jahresverlauf die Tür 

für eine geldpolitische Lockerung. Dann wird es vermutlich schwieriger für das Pfund Sterling. Der Euro-Pfund-

Kurs dürfte daher Ende 2024 höher notieren. 

 

Der Schweizer Franken gab jüngst gegenüber dem 

Euro leicht nach. Der Euro-Franken-Kurs notiert ober-

halb von 0,94 und ist damit seit Jahresbeginn gestie-

gen. Auch das Umfeld sprach nicht für die Schweizer 

Währung: Die Risikoneigung an den Finanzmärkten ist 

erhöht, weshalb der sichere Anlagehafen weniger ge-

sucht sein sollte. Zudem zogen die Kapitalmarktrendi-

ten etwas an. Dadurch weitete sich der Schweizer Ren-

ditenachteil gegenüber der Eurozone aus.  

 

Allerdings galten diese Faktoren im Vorjahr über 

lange Zeit ebenso und dennoch legte der Franken zu. 

Geändert hat sich jedoch vermutlich die Notenbank-

politik. Die SNB stärkte lange Zeit mit Devisenverkäu-

fen den Franken zwecks Inflationsbekämpfung. Diese Maßnahme ist wohl beendet – die Inflation lag im Januar bei 

1,3 %. Ob die SNB nun den Franken mit Interventionen sogar schwächt, ist zwar nicht klar – die Reservebestände 

schwanken schon allein aufgrund von Bewertungseffekten. Die Luft für die Schweizer Währung wird aber dün-

ner, der Euro-Franken-Kurs dürfte daher weiter stei-

gen. 

 

Der Japanische Yen zählte einmal mehr zu den Verlie-

rern, insbesondere gegenüber dem US-Dollar. So 

sprang der Dollar-Yen-Kurs wieder über die Marke von 

150. Die Argumente für einen stärkeren Dollar wurden 

bereits erwähnt, der US-Renditevorteil zog auch ge-

genüber Japan an. So klar war letztere Bewegung je-

doch nicht. Gemessen an den Zinsdifferenzen wirkt die 

aktuelle Yen-Schwäche überzogen. 

 

Die Bank of Japan zögert eine Straffung weiter heraus. 

Die Inflation war zuletzt rückläufig, das BIP schrumpfte 

Ende 2023 sogar geringfügig, zum zweiten Mal in 

Folge. Dennoch passt die Geldpolitik nicht zur Gesamt-

lage, so dass die japanische Notenbank in einigen Mona-

ten doch etwas straffen dürfte. Fed und EZB marschieren 

dann aber in eine andere Richtung. Japans Rendite-

nachteil wird sich voraussichtlich verringern, was den 

Yen stützen sollte. Daher dürfte der Dollar-Yen-Kurs in 

Richtung 140 und der Euro-Yen-Kurs gen 150 sinken.  

  

Kurswechsel der SNB? 

Bio. CHF CHF 

 

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory 
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory 
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* 14.02.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Prognosetabelle BIP und Inflation 

 

 

 

 

 

  

2022 2023 2024p 2025p 2022 2023 2024p 2025p

Eurozone 3,4 0,5 1,0 1,2 8,4 5,4 2,8 2,5

   Deutschland 1,9 -0,1 0,8 1,1 6,9 5,9 3,0 2,5

   Frankreich 2,5 0,9 1,1 1,2 5,9 5,7 3,0 2,7

   Italien 3,9 0,7 1,1 1,2 8,7 5,9 2,2 2,6

   Spanien 5,8 2,5 2,0 1,5 8,3 3,4 3,3 2,7

   Niederlande 4,5 0,1 0,7 1,5 11,6 6,0 4,0 2,3

   Österreich 4,8 -0,7 0,6 1,7 8,6 7,8 3,4 2,6

Schweden 3,0 -0,1 0,4 2,3 8,4 8,5 3,5 2,2

Polen 5,5 0,1 2,7 3,4 14,4 11,4 5,3 4,0

Tschechien 2,4 -0,4 1,4 2,8 15,1 10,7 3,0 2,4

Ungarn 4,6 -0,8 2,7 3,5 14,5 17,6 4,7 3,8

Großbritannien 4,3 0,1 0,7 1,2 9,1 7,3 3,5 2,5

Schweiz 2,5 1,3 1,5 1,4 2,8 2,1 1,5 1,5

USA 1,9 2,5 2,1 2,2 8,0 4,1 3,0 2,2

Japan 0,9 1,9 1,0 0,8 2,5 3,3 2,5 2,0

Asien ohne Japan 3,7 4,7 4,6 4,5 3,7 2,0 2,0 2,5

  China 3,0 5,2 5,0 4,8 2,0 0,2 1,0 2,0

  Indien* 7,3 7,2 6,5 5,9 6,7 5,7 4,5 4,0

Russland -2,1 1,8 1,8 2,0 13,7 7,0 5,5 3,5

Türkei 5,6 3,0 2,4 3,7 72,4 53,9 32,0 14,0

Lateinamerika** 3,7 1,7 2,3 2,4 14,9 16,7 13,0 8,6

   Brasilien 2,9 2,6 2,2 2,0 9,0 5,0 3,5 3,5

Welt 3,0 2,9 2,9 3,0 7,0 4,9 3,6 3,0

Welt: gewichtet auf PPP-Basis, ab Juni 2023 Umstellung auf Basisjahr 2017; Verbraucherpreise Welt ohne Türkei 

*Indien: Financial Year; ** Lateinamerika wegen Hyperinflation ohne Venezuela; p=Prognose, BIP-Wachstum soweit verfügbar kalenderbereinigt

Quellen: M acrobond, LSEG, Helaba Research & Advisory
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Kapitalmarktprognosen 

 

 

 

 

 

  

aktueller

31.12.2023 Vormonat* Stand** Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q4/2024

Zinsen %

EZB Refi-Satz 0 0 4,50 4,50 4,25 4,00 3,75

EZB Einlagenzins 0 0 4,00 4,00 3,75 3,50 3,25

Tagesgeldsatz €STR 3 0 3,91 3,90 3,65 3,40 3,20

3M Euribor 1 -5 3,92 3,80 3,50 3,30 3,05

6M Euribor 4 -2 3,90 3,70 3,40 3,25 3,00

2j. Bundesanleihen 33 4 2,73 2,60 2,40 2,30 2,10

5j. Bundesanleihen 35 5 2,30 2,25 2,05 2,10 2,10

10j. Bundesanleihen 31 -1 2,34 2,30 2,00 2,00 2,10

2j. Swapsatz 32 10 3,12 3,00 2,75 2,60 2,35

5j. Swapsatz 28 2 2,72 2,65 2,50 2,55 2,55

10j. Swapsatz 20 -4 2,70 2,75 2,45 2,45 2,55

20j. Swapsatz 14 -5 2,66 2,70 2,40 2,45 2,55

30j. Swapsatz 12 -5 2,46 2,50 2,40 2,40 2,45

Fed Funds Target Rate 0 0 5,38 5,38 5,13 4,88 4,63

10j. US-Treasuries 38 11 4,26 4,20 3,90 3,80 3,80

Aktien

DAX 1,2 2,3 16.945 16.400 16.800 17.200 17.500

Euro Stoxx 50 4,2 5,8 4.709 4.500 4.600 4.700 4.800

Dow Jones 1,9 2,6 38.424 36.200 36.800 37.400 38.000

S&P 500 4,8 4,6 5.001 4.580 4.650 4.730 4.800

Nikkei 225 12,7 6,3 37.703 35.200 35.800 36.400 37.000

Gold und Brentöl

Gold €/Unze -0,6 -0,2 1.857 1.810 1.818 1.909 2.000

Gold $/Unze -3,4 -1,5 1.992 1.900 2.000 2.100 2.200

Brentöl $/Barrel 5,9 3,2 82 89 89 90 91

Devisen jeweils gg. Euro

US-Dollar 2,9 1,4 1,07 1,05 1,10 1,10 1,10

Japanischer Yen -3,6 -0,2 162 155 153 150 148

Britisches Pfund 1,5 0,3 0,85 0,86 0,86 0,87 0,88

Schweizer Franken -2,3 -0,7 0,95 0,95 0,96 0,98 1,01

* 18.01.2024  ** 14.02.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Helaba-Prognosen

jeweils gg. Euro, % 

Veränderung seit ...

Basispunkte

Landeswährung, %
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Wir sind für Sie da: 

Themengebiete Autoren/-innen 
Durchwahl 
069/9132- 

Chefvolkswirtin/Head of Research & Advisory Dr. Gertrud R. Traud (gt) 20 24 

Rentenstrategie Ulf Krauss (uk) 47 28 

Aktienstrategie Markus Reinwand (mr), CFA 47 23 

Devisenstrategie, Großbritannien Christian Apelt (ca), CFA 47 26 

Gold Claudia Windt (cw) 25 00 

Immobilien Dr. Stefan Mitropoulos (smi) 46 19 

Rohöl Ralf Umlauf (ru) 11 19 

Deutschland, Eurozone, Branchen Dr. Stefan Mütze (smü) 38 50 

 Simon Azarbajani (saz) 79 76 

USA, China Patrick Franke (pf) 47 38 
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Disclaimer 

Die Publikation ist mit größter Sorgfalt 

bearbeitet worden. Sie enthält jedoch le-

diglich unverbindliche Analysen und 

Prognosen zu den gegenwärtigen und 

zukünftigen Marktverhältnissen. Die An-

gaben beruhen auf Quellen, die wir für 

zuverlässig halten, für deren Richtigkeit, 

Vollständigkeit oder Aktualität wir aber 

keine Gewähr übernehmen können. 

Sämtliche in dieser Publikation getroffe-

nen Angaben dienen der Information. Sie 

dürfen nicht als Angebot oder Empfeh-

lung für Anlageentscheidungen verstan-

den werden. 
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