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Aktien steigen, Renditen sinken zügig, Inflationsraten fallen,  
Energie- und Rohstoffpreise auf Talfahrt, Goldpreis auf Allzeithoch

•	 Aktienmärkte auf dem Weg zu Allzeithochs
•	 Renditen sinken zügig
•	 Inflationsraten mit Rückgang 
•	 Energiepreise im Sinkflug
•	 Hoffnung auf gelockerte Geldpolitik im Jahr 2024  
•	 Gold über 2.000 US-Dollar pro Unze

Die Börsenlandschaft präsentierte sich im November in guter Laune. 
Der DAX beendete den vergangenen Monat mit einem Kursplus von 
9,5 Prozent gegenüber dem Vormonat. Der US-amerikanische Dow 
Jones legte eine Rallye aufs Börsenparkett und erreichte am Monats-
ende zwischenzeitlich 36.245 Punkte. In erster Linie ist es die Hoff-
nung auf eine Zinswende im nächsten Jahr, die für die steigenden 
Aktienkurse verantwortlich ist. 
Vor diesem Hintergrund mussten die Renditen der Bundesanlei-
hen einen Rücksetzer hinnehmen. Die Erwartung, dass die EZB im 
kommenden Jahr mit Zinssenkungen beginnen könnte, belastet die 
Renditen. Zehnjährige Bundesanleihen notieren jetzt bei 2,4 Prozent. 
Zum Vergleich: Ende Oktober rentierten sie bei rund 2,8 Prozent. 
Auch die Kurzläufer mussten Federn lassen: Die zweijährigen Bun-
desanleihen rutschten deutlich unter die Marke von 3 Prozent. Noch 
stärker fielen die Rückgänge in den USA aus.  
Der Grund für die Annahme sinkender Zinsen ist die nachlassen-
de Inflation. Die Rate im Euroraum ist im November überraschend 
deutlich von 2,9 Prozent auf 2,4 Prozent gesunken. Zum Vormonat 
sind die Verbraucherpreise damit um 0,5 Prozentpunkte gefallen. Der 
Rückgang der Energiepreise (−2,2 Prozent) wirkt sich deutlich aus.  
In Deutschland betrug die Inflationsrate im November 3,2 Prozent. 
Das ist der niedrigste Wert seit Juni 2021. Vor einem Jahr notierte sie 
noch bei über 10 Prozent. Auch in den USA hat der Preisauftrieb zu-
letzt nachgelassen und insbesondere die Wohnkosten sind weniger 
stark gestiegen. Nachdem die Inflation in allen großen Volkswirt-
schaften gesunken ist, haben sich die Zentralbanken mit weiteren 
Zinserhöhungen erneut zurückgehalten, wenngleich die Kerninfla-
tion immer noch über dem 2-Prozent-Ziel liegt.
Entspannung gab es im vergangenen Monat auch bei den Rohstoff-
preisen. Beispielsweise ist der Ölpreis (WTI) um mehr als 6 Prozent 
gefallen. Anziehende Preise verzeichneten das gelbe Edelmetall und 
sein kleiner Bruder Silber. So schaffte der Goldpreis den Sprung über 
die Marke von 2.000 US-Dollar. Getrieben wird der Preis für das Edel-
metall von der Aussicht, dass der Zinsgipfel in den USA erreicht sein 
dürfte. Der Silberpreis schnellte vorübergehend auf mehr als 25 US-
Dollar hoch. 

Aktueller Markttrend

Marktüberblick

 anhaltender Aufwärtstrend   Positionen eher absichern, kein Aufstocken   Investitionen deutlich reduzieren 
* Eine steigende Volatilität gilt als Risiko.
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Wertentwicklung – Marktüberblick (30.11.2023)
Aktienindizes -Weltweit 30.11.2023 1 M 3M YTD 1 J 3 J
Welt
MSCI World 3024 9,21% 1,26% 16,17% 13,01% 19,04%
MSCI World Growth 4416 11,14% 2,23% 30,22% 24,93% 17,83%
MSCI World Value 3204 7,11% 0,19% 3,26% 1,79% 17,89%
Europa
EURO STOXX 600 462 6,45% 0,75% 8,64% 5,82% 18,48%
EURO STOXX 50 4382 7,91% 1,99% 15,52% 11,52% 26,38%
DAX 16215 9,49% 1,68% 16,46% 12,43% 23,43%
USA
Dow Jones Ind. Avg. 35951 8,77% 3,54% 8,46% 5,43% 22,85%
Nasdaq Composite 4568 10,70% 1,36% 35,92% 27,31% 20,00%
S&P 500 15948 8,92% 1,33% 18,97% 14,09% 28,40%
Asien
Nikkei 225 33487 8,52% 2,66% 28,33% 19,10% 31,18%
Shanghai Composite 3030 0,36% -2,89% -1,93% -1,92% -10,30%
Hang Seng 17043 -0,41% -7,29% -13,84% -2,19% -35,57%
Anleiherenditen
USA
US Gov. 2 Jahre 4,68% 5,09% 4,86% 4,43% 4,51% 0,16%
US Gov. 10 Jahre 4,33% 4,93% 4,11% 3,87% 3,76% 0,82%
Deutschland
Bund 2 Jahre 2,81% 3,01% 2,97% 2,74% 2,09% -0,76%
Bund 10 Jahre 2,45% 2,80% 2,46% 2,57% 1,98% -0,58%
Rohstoffe
Veränderung
Goldpreis in USD 2036 2,65% 4,96% 11,64% 17,02% 8,84%
Silberpreis in USD 25 10,62% 3,39% 5,50% 19,86% 4,53%
Kupferpreis in USD 8465 4,36% 0,50% 1,10% 5,63% 16,31%
Platinpreis in USD 930 -0,81% -4,36% -13,47% -6,60% -2,20%
Ölpreis (Brent) in USD 83 -5,24% -4,64% -3,59% -6,26% 84,23%
Bloomberg Rohstoffindex in USD 102 -2,69% -3,98% -9,75% -12,52% 37,33%
Währungen 1 M 3M YTD 1 J 3 J
Austauschverhältnisse
EUR/USD 1,06 1,06 1,08 1,07 1,03 1,19
EUR/GBP 0,87 0,87 0,86 0,89 0,87 0,89
Inflation
Verbraucherpreisindex
Deutschland VPI 6,10% 3,80% 6,10% 8,80% 8,80% -0,30%
USA VPI 3,70% 3,20% 3,70% 7,10% 7,70% 1,20%
Europa VPI 5,20% 2,90% 5,20% 10,10% 10,60% -0,30%
Wirtschaftswachstum
BIP
Deutschland Wachstum -0,38% -0,10% 0,10% 0,40% 0,40% 8,90%
USA Wachstum 2,10% 5,20% 2,10% 2,70% 2,70% 0,00%
Europa Wachstum 3,40% 3,40% 3,40% 5,90% 5,90% 1,60%
Zinsniveau der Zentralbanken
Leitzins
USA (FED) 5,50% 5,50% 5,50% 4,50% 4,00% 0,25%
Euro Raum (EZB) 4,50% 4,50% 4,25% 2,50% 2,00% 0,00%
Wirtschaftsstimmung
Verbrauchervertrauen
E.U. -  Consumer Confidence -16 -17,8 -16 -23,7 -27,3 -14,4
Deutschland- Consumer Confidence Index -15,2 -15,5 -15,2 -25,1 -28,3 -9,2
USA - Consumer Confidence Index 108,7 99,1 108,7 101,4 102,2 101,4
Geschäftsklima
ifo Geschäftsklimaindex 85,8 86,9 85,8 86,9 85,3 93
Einkaufsmanagerindex 39,1 40,8 39,1 46,2 45,1 -



Weiter rückläufige Inflation, wenige positive Impulse 
für die Konjunktur, Zwist in der OPEC, Ölpreis fällt

•	 	Fed und EZB verzeichnen weiteren Inflations-
rückgang 

•	 	Konjunktur: USA solide, Deutschland Schlusslicht
•	 	Angedachte OPEC-Förderkürzungen ausgebremst
•	 	Fallender Ölpreis drückt aktuelle Inflationsrate  
•	 	Industriemetalle mit uneinheitlicher Tendenz
Im November ist die Inflationsrate in der Eurozone 
deutlich gesunken. Der Anstieg der Verbraucherprei-
se betrug nur noch 2,4 Prozent und damit 0,5 Prozent-
punkte weniger als im Vormonat. Auch hierzulande 
verlangsamte sich der Anstieg der Lebenshaltungs-
kosten weiter. Im November 2023 lag die Inflations­
rate nur noch bei 3,2 Prozent nach 3,8 Prozent im 
Oktober 2023. Marginal hat die Teuerung auch in den 
USA nachgelassen: Die Inflationsrate sank im Novem-
ber auf 3,1 Prozent gegenüber 3,2 Prozent im Oktober; 
die Kernrate verharrte bei 4,0 Prozent. 
Zu der merklichen Entspannung bei der Geldentwer-
tung – trotz stark gestiegener Preise für Lebensmittel 
– trugen in hohem Maße die bedeutend niedrigeren 
Energiekosten bei. Der gesunkene Ölpreis ist auch 
auf die Unstimmigkeiten innerhalb des OPEC-Bünd-
nisses zurückzuführen: Mit dem Wunsch, die Förder-
menge zu kürzen, konnte sich Saudi-Arabien nicht 
durchsetzen. Hier spiegelt sich das Begehren zukünf-
tiger OPEC-Mitglieder wie etwa Brasilien wider, deut-
lich höhere Einnahmen zu erzielen.
Konjunkturell bleibt der Gap zwischen der volkswirt-
schaftlichen Entwicklung in den USA und Europa er-
halten. Zwar hat sich die Stimmung in den Chefetagen 
laut ifo Geschäftsklimaindex etwas verbessert, aber 
die EU-Kommission attestiert dem Euroraum und ins-
besondere Deutschland für 2023 weiterhin ein schwa-
ches Wachstum des Bruttoinlandsprodukts: für die 
Staaten der Währungsunion ein Plus von 0,6 Prozent, 
für Deutschland ein Minus von 0,3 Prozent. Damit 
würde die Konkunktur der Bundesrepublik als einzi-
ger Volkswirtschaft im Euroraum am Jahresende ge-
schrumpft sein. 
Für 2024 klaffen die Prognosen für Deutschland weit 
auseinander: Während die Brüsseler Behörden ein 
Plus beim BIP von 0,8 Prozent erwarten und das ifo 
Institut in seiner letzten Prognose gar von einem An-
stieg um 1,4 Prozent ausgeht, sieht die Konjunkturpro-
gnose des Instituts der deutschen Wirtschaft Köln die 
Bundesrepublik hingegen mit 0,5 Prozent im Minus. 
Politische Spannungen wie jene infolge des Urteils 
des BVerfG zur Schuldenbremse sorgen für Unsicher-
heit und belasten zusätzlich. 
Während die Notierungen der Edelmetalle Gold und 
Silber im vergangenen Monat anzogen, entwickelten 
sich die Preise für Industriemetalle uneinheitlich. 
Palladium schloss Ende November mit einem Minus 
von knapp 10 Prozent gegenüber Oktober bei 1.013 US-
Dollar. Der Nickelpreis lag zum Monatsende bei 16.322 
US-Dollar und notierte damit um 8,4 Prozent niedriger 
als im Vormonat. Kupfer hingegen konnte um 4,5 Pro-
zent zulegen.
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Renditen Festverzinslicher fallen deutlich, positive 
Impulse für Aktienmärkte und Edelmetalle 

•	 	Renditerückgang in den USA und in Deutschland
•	 	Trotz Verschuldungsdiskussion hohe Nachfrage 

nach lang laufenden US-Anleihen, Rendite sinkt
•	 	Auch dt. Bundesanleihen mit Renditerückgang
•	 	Aktienmärkte auf dem Weg zu Allzeithochs
•	 	Goldpreis steigt über 2.000 US-Dollar pro Unze
•	 	Silber schließt sich Aufwärtstrend an
An den Anleihemärkten sind die Renditen deutlich zu-
rückgekommen. Viele Investoren treibt die Frage um, 
wie lange die Zinsen auf dem nun erreichten Niveau 
verharren werden, bevor sie weiter sinken. Anders als 
beispielsweise Deutschland und die USA weist Japan 
übrigens keine invertierte Zinsstrukturkurve auf, so-
dass die Rendite für die zehnjährigen Anleihen dort 
höher liegt als für die zweijährigen. 
Insbesondere in den USA ist das Thema Staatsver-
schuldung nach wie vor sehr virulent. Laut Statista 
sind die Staatsschulden allein im Oktober im Ver-
gleich zum Vormonat um rund 530 Mrd. US-Dollar auf 
nun 33,7 Bio. US-Dollar angestiegen, und das, obwohl 
die Konjunktur (noch) gut läuft und die Steuereinnah-
men fließen.
Der November gilt traditionell als einer der stärkeren 
Aktienmonate, was er auch 2023 eindrucksvoll unter 
Beweis gestellt hat. Mehrere globale Aktienindizes 
legten kräftig zu – eine Ausnahme bildeten chinesi-
sche Aktien. Die Hoffnung auf sinkende Zinsen (oder 
zumindest keine weiteren Zinsanhebungen) und eine 
nachlassende Volatilität hat für das Kursfeuerwerk 
an den Finanzmärkten gesorgt. So hat beispielsweise 
der DAX seit dem 31.10. rund 1.400 Punkte (+9,5 %) auf 
16.215 Zähler per 30.11. zugelegt. 
Auch Nebenwerte und Zykliker performten gut. Rück-
blickend auf den November haben lediglich vier DAX-
Titel ein Minus zu verzeichnen. Gespeist wurde der 
Kurssprung durch eine an Dynamik gewinnende Jah-
resendrallye, die den DAX per 13.12. auf ein neues All-
zeithoch von zwischenzeitlich 16.835 Punkten hievte. 
Möglicherweise sinkende Zinsen haben auch dem 
gelben Edelmetall zuletzt sozusagen Flügel verliehen. 
Der Goldpreis notierte Ende November bei 2.036 US-
Dollar und lag damit um 2,6 Prozent höher als im Vor-
monat. Der Silberpreis beendete den November mit 
25,31 US-Dollar und schloss damit 10,8 Prozent höher 
als Ende Oktober. Die Zentralbankkäufe von Gold bil-
den nach Marktmeinungen ein wichtiges Fundament 
für einen steigenden Goldpreis.
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Fazit: Gute Basis für einen erfreulichen Jahresausklang
Wenn in den verbleibenden Restwochen des Jahres nicht noch ein desaströses Szenario eintritt, war 2023 
für Investoren ein besseres Jahr als das „annus horribilis“ 2022. US-Aktien, allen voran die glorreichen 
Sieben, standen wiederum im Fokus. Aber auch viele Anleihesegmente und Edelmetalle entwickelten 
sich positiv. Während sich die US-Wirtschaft – auch dank der Liquiditätsunterstützung durch die Fed – 
bemerkenswert robust zeigte, rutschte Europa im zweiten Halbjahr in Richtung Rezession. China erholte 
sich nach dem Ende der Corona-Beschränkungen nur kurz; Wachstumstitel und Nebenwerte mussten 
teilweise deutlich Federn lassen. 
Mit Blick nach vorne bieten sich damit auch wieder Chancen, insbesondere aus der historischen Unterbe-
wertung von Small und Mid Caps im Vergleich zu Large Caps. Sollte die Konjunktur nicht total abstürzen, 
dürften Nebenwerte im kommenden Jahr chancenreich sein. Natürlich spielt hierbei das aktive Manage-
ment eine bedeutende Rolle. Titel in defensiven Wachstumssektoren, die 2023 durch die steigenden Zin-
sen abgestraft wurden, könnten im kommenden Jahr wieder eine Outperformance erzielen. 
In der allgemeinen Diskussion der vergangenen Wochen, als von Deutschland wieder vermehrt als dem 
kranken Mann Europas gesprochen wurde, sollte eines nicht vergessen werden: Insbesondere viele Ne-
benwerte zählen, obwohl sie in der Öffentlichkeit kaum bekannt sind, in ihrer Nische zu den Weltmarkt-
führern. Mehr als 1.500 Hidden Champions stammen aus Deutschland. 
Trends wie künstliche Intelligenz (KI) sind kein kurzfristiger Hype, sondern werden langfristig unsere 
Welt verändern. Auch das gilt es mit Blick auf die Allokation und Einzeltitelauswahl zu berücksichtigen. 
Die Jahresendrallye im Blick sollten Investoren behutsam, aber dennoch engagiert agieren. Multi-Asset 
ist wieder ein Thema, Bonds are back und bei Aktien empfiehlt sich ein Hinschauen auf Werte, die quali-
tativ gut für die Zukunft gerüstet sind, in der Vergangenheit aber trotzdem unter die Räder kamen. Solide 
Dividendenwerte sind und bleiben ebenfalls einen Blick wert in einem breit diversifizierten Portfolio. 
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1. ODDO-BHF Polaris Moderate DRW-EUR (WKN: A0D95Q): 
mit konservativer Ausrichtung zum Erfolg
Fondsmanager Peter Rieth ist beinahe seit Fondsstart für 
den Fonds verantwortlich. Er steuert die flexible Aktien-
quote sehr aktiv mittels Optionen zwischen 0 und 40 Pro-
zent. Die Aktienseite ist es auch, die – anders als bei vielen 
konservativen Mischfonds – den Hauptteil zur Performance 
beiträgt. Die Rentenseite decken fast ausschließlich Invest-
ment-Grade-Papiere ab; sie hat lediglich zum Ziel, einen po-
sitiven Ertrag zu erwirtschaften. Der Fonds agiert proaktiv 
und flexibel und hat ein ausgeprägtes Risikomanagement.

2. MFS Meridian Prudent Capital A1 EUR (WKN: A2ANEB): 
prüder Ansatz, aber erfolgreich
Der Fonds hat sich zum Ziel gesetzt, über einen Marktzyklus 
bei möglichst geringem Risiko aktienähnliche Erträge zu 
generieren. Dazu setzt das Fondsmanagement auf einen fle-
xiblen Ansatz ohne Benchmark. Die Aktienquote liegt ten-
denziell im mittleren Bereich, kann aber bis zu 90 Prozent 
betragen. Das Portfolio besteht aus 20 bis 40 Aktien und 5 
bis 50 Anleihen, darunter auch Unternehmensanleihen. Bei 
der Aktienauswahl steht die fundamentale Bewertung der 
Unternehmen im Vordergrund. Bei den Festverzinslichen 
ist der Fonds aktuell auf Anleihen mit sehr kurzer Restlauf-
zeit fokussiert.

DJE Zins & Dividende PA EUR (WKN: A1C7Y8):  
mit Dividenden zum Erfolg
Der vor zehn Jahren aufgelegte Mischfonds selektiert Ak-
tien und Anleihen. Der Aktienanteil im Fonds liegt zwi-
schen 25 und 50 Prozent. Jan Ehrhardt und Stefan Breintner 
steuern den Fonds seit Auflegung. Die Titelselektion erfolgt 
durch hauseigenes Research und Selektion. Aktien werden 
mit hoher Überzeugung und sehr langfristig gehalten. Der 
Fonds glänzt durch vergleichsweise geringe Drawdowns 
und eine sehr gute Wertentwicklung. Als Basisinvestment 
ist der Fonds sehr gut geeignet.

Flossbach von Storch – Dividend R (WKN: A1J4RH):  
Qualität ist das A & O
Ziel der Anlagepolitik des Flossbach von Storch – Dividend 
(Teilfonds) ist, unter Berücksichtigung des Anlagerisikos ei-
nen angemessenen Wertzuwachs zu erzielen. Einen Anlage-
schwerpunkt bilden Aktien von Unternehmen, die sich durch 
ein attraktives Dividendenprofil in Form einer hohen und si-
cheren Dividende mit künftig weiterem Steigerungspotenzi-
al auszeichnen. Die Aktienquote beträgt aktuell 95 Prozent.  
Die zehn am stärksten gewichteten Titel sind mit jeweils 
rund 3 Prozent vertreten.

Der Investment Radar ist eine Publikation der BfV Bank für Vermögen AG. 
Mehr Informationen unter www.bfv-ag.de

Kontakt unter: info@bfv-ag.de 

BfV Bank für Vermögen AG
vertreten durch den Vorstand: Dr. Frank Ulbricht (Vorsitzender), Karsten Kehl 

Frankfurter Landstraße 66, 61440 Oberursel, Deutschland

Risiken:

Investitionen können Anlagerisiken unterliegen, die u. a. Marktfluktuationen, Regulationsänderungen, möglichen Verzug von Zah-
lungen und Verlust von investiertem Einkommen und Kapital beinhalten. Der Wert der Anlagen kann sowohl steigen als auch 
fallen. Es ist zudem möglich, dass der Investor den ursprünglich investierten Betrag zu keinem Zeitpunkt zurückerhält. Die Kosten 
der Anlage wirken sich negativ auf die Performance aus und werden bei Abschluss vom Berater detailliert dargelegt.

Wichtige Hinweise:

Bitte beachten Sie, dass es sich bei dieser Unterlage um werbliche Informationen allgemeiner Art und nicht um eine vollständige Darstellung bzw. Finanzanalyse 
eines bestimmten Marktes, eines Wirtschaftszweiges, eines Wertpapiers oder des jeweils aufgeführten Finanzinstruments handelt. Die in dieser Unterlage wieder-
gegebenen Informationen und Meinungen wurden am angegebenen Datum erstellt. Sie werden zu Informationszwecken als Unterstützung Ihrer selbstständigen 
Anlageentscheidung weitergegeben. Sie dienen nicht als Angebot, Anlageberatung oder generelle oder individuelle Empfehlung der BfV Bank für Vermögen AG, 
hier dargestellte Kapitalanlagen zu kaufen, zu halten, zu verkaufen oder in sonstiger Weise damit zu handeln, und begründen kein vertragliches Beratungs- oder 
Auskunftsverhältnis. Alle Informationen stammen aus bzw. basieren auf eigenen Recherchen. Etwaig dazu verwendete oder enthaltene Daten stammen aus Quel-
len, die die BfV Bank für Vermögen AG als zutreffend erachtet, für deren Richtigkeit, Vollständigkeit, Rechtzeitigkeit und Aktualität aber keine Gewähr übernommen 
wird. Die BfV Bank für Vermögen AG lehnt jede Haftung für Verluste aus der Verwendung der in dieser Unterlage gegebenen Informationen ab. Wir weisen darauf hin, 
dass etwaige enthaltene Finanzanalysen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen genügen 
und keinem Verbot des Handelns vor der Veröffentlichung unterliegen. Die Kurse und Werte der beschriebenen Investitionen können schwanken, steigen oder fal-
len und es besteht die Möglichkeit, dass Sie bei Rückgabe der Anteile nicht den vollen investierten Betrag zurückerhalten bzw. bei bestimmten Produkten die Rück-
gabe zeitweise nicht möglich ist. Frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. Die 
hier enthaltenen Informationen können eine auf individuelle Bedürfnisse zugeschnittene Beratung nicht ersetzen und erheben keinen Anspruch auf Vollständig-
keit und Richtigkeit. Insbesondere hängt auch die steuerliche Behandlung einer Investition von Ihren persönlichen Verhältnissen ab und kann künftig Änderungen 
unterworfen sein. Bitte beachten Sie, dass für Sie nach Ihren persönlichen Anlagewünschen alternative Anlageformen sinnvoll sein können. Maßgeblich für den 
Kauf sind allein die jeweiligen Anlage-/Emissionsbedingungen nach den gesetzlichen Verkaufsunterlagen. Diese können Sie für die in dieser Unterlage enthalte-
nen Investitionsmöglichkeiten bei der BfV Bank für Vermögen AG kostenlos erhalten. Diese Unterlage ist zur Verwendung nach deutschem Recht in Deutschland 
bestimmt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der BfV Bank für Vermögen AG weder ganz noch auszugsweise vervielfältigt werden. 
Stand: April 2022

Fondsempfehlungen
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