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Keine neuen Impulse für mehr Wirtschaftswachstum. China unterstützt 
mit Leitzinssenkung den heimischen Immobilienmarkt. Krise bei US- 
Büroimmobilien. Trübe Wirtschaftsaussichten in Europa. US-Vorwahlen. 
Berichtssaison zeigt robuste Gewinnentwicklungen. Aktienkurse der IT-
Werte treiben Indizes auf Rekordhochs. Japanische Aktien ziehen Inves-
toren an. Rohstoffe uneinheitlich.

• Überblick über aktuelle Wirtschaftsdaten
• Immobilienkrise beherrscht das Bild in China, Abkehr vom Aktien-

markt hält an
• Homeoffice beeinträchtigt das Segment der US-Büroimmobilien
• USA: im Krisenfall Regulationsabbau oder Moderation 
• Aktienmärkte reagieren euphorisch auf gute Unternehmensergebnisse
• Japan weiter attraktiv

Dem globalen Wirtschaftswachstum fehlt es weiterhin an stimulierenden 
Nachrichten. Zwar ist die US-Wirtschaft im letzten Quartal 2023 um annua-
lisiert 3,2 % gegenüber dem Vorquartal gewachsen, die Schätzungen waren 
aber etwas höher ausgefallen. Der ISM-Index für das verarbeitende Gewer-
be lag im Februar mit 47,8 unter den Erwartungen. Auch wenn sich die 
US-Wirtschaft verhältnismäßig robust präsentiert, mangelt es an frischen 
positiven Impulsen. Insbesondere die schwelende Krise auf dem Markt für 
US-Büroimmobilien setzt die dortigen Regionalbanken weiter unter Druck 
und schürt zudem Ängste vor neuen Verwerfungen am Bankenmarkt. Poli-
tisch hat in den USA die heiße Phase der Vorwahlen begonnen. Alles deutet 
auf ein Rennen im November zwischen Präsident Biden und Herausforderer 
Trump hin. 

Diesseits des Atlantiks sind die wirtschaftlichen Aussichten trüb. Die EU 
rechnet in diesem Jahr nur noch mit einem Wachstum von 0,8 % im gesam-
ten Euroraum. Deutschland trägt 2024 mit einem prognostizierten Plus von 
0,3 % die rote Laterne; Kernländer wie Italien und Frankreich weisen leicht 
höhere Wachstumsraten auf. 

In Asien sind die Blicke auf das „Sorgenkind“ China gerichtet, wo insbeson-
dere die Melange aus Verschuldung und anhaltender Deflation belastet. Die 
Zentralbank hat den für die Baufinanzierung wichtigen fünfjährigen Leit-
zins von 4,2 % auf 3,95 % gesenkt. Es bleibt spannend abzuwarten, was die 
Entscheidungsträger auf dem Volkskongress beschließen, um das Land wie-
der auf Kurs zu bringen. Der Aktienmarkt steht weiter unter Druck. 

Ungeachtet der sehr durchwachsenen ökonomischen Aussichten setzten 
viele globale Aktienmärkte ihre positiven Trends auch in jüngster Zeit un-
beirrt fort und erreichten neue Allzeithochs. Der DAX beendete den Februar 
in Rekordlaune mit 17.678 Punkten und auch der S&P-500-Index markierte 
im Berichtsmonat eine neue Bestmarke. Er kletterte über die 5.000 Punkte 
und nahm den Rückenwind Anfang März mit. Allerdings konzentriert sich 
das Wachstum weiter auffallend stark auf Technologiewerte. Insbesondere 
Unternehmen mit starkem KI-Bezug überraschten die Analysten, indem sie 
die Gewinnerwartungen übertrafen (Beispiel Nvidia-Aktie).

Auch die Rallye in Japan setzte sich fort. Der Nikkei-Index stieg im Februar 
von 36.011 auf 39.166 Punkte und erreichte am 04.03. ein Rekordhoch von 
40.109 Zählern. Seit Jahresbeginn hat der Index rund 20 % hinzugewonnen. 

Uneinheitlich präsentierten sich die Notierungen der Rohstoffe im Februar. 
Der Goldpreis zeigte sich nahezu unverändert; Silber gab wie Platin und Zink 
nach. Anstiege verzeichneten bspw. die Preis für Nickel und Öl. Ein Barrel 
Crude Oil der Marke WTI kostet aktuell etwa 78,50 US-Dollar. 

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 (29.02.2024)
Aktienindizes – weltweit 1 M 3M YTD 1 J 3 J
Welt
MSCI World 3337,20 4,11 % 10,37 % 5,30 % 22,94 % 22,38 %
MSCI World Growth 4985,67 5,91 % 12,89 % 8,14 % 36,70 % 25,22 %
MSCI World Value 3452,50 2,24 % 7,77 % 2,40 % 9,84 % 17,19 %
Europa
EURO STOXX 50 4877,77 4,93 % 11,30 % 7,88 % 15,09 % 34,14 %
DAX 17678,19 4,58 % 9,02 % 5,53 % 15,05 % 28,23 %
USA
Dow Jones Ind. Avg. 38996,39 2,22 % 8,47 % 3,47 % 19,41 % 26,07 %
Nasdaq Composite 5096,27 6,12 % 13,11 % 7,20 % 40,47 % 21,98 %
S&P 500 18043,85 5,17 % 11,57 % 6,84 % 28,36 % 33,72 %
Asien
Nikkei 225 39166,19 7,94 % 16,96 % 17,04 % 42,71 % 35,21 %
Hang Seng 16511,44 6,63 % −3,12 % −3,14 % −16,55 % −43,03 %
Anleiherenditen
USA
US Gov. 2 Jahre 4,62 % 4,21 % 4,68 % 4,25 % 4,82 % 0,13 %
US Gov. 10 Jahre 4,25 % 3,91 % 4,33 % 3,88 % 3,92 % 1,40 %
Deutschland
Bund 2 Jahre 2,90 % 2,42 % 2,81 % 2,39 % 3,13 % −0,67 %
Bund 10 Jahre 2,41 % 2,17 % 2,45 % 2,02 % 2,65 % −0,26 %
Rohstoffe
Veränderung
Goldpreis in USD 2044,30 0,23 % 0,39 % −0,91 % 11,90 % 17,89 %
Silberpreis in USD 22,68 −1,23 % −10,27 % −4,71 % 8,44 % −14,97 %
Ölpreis (Brent) in USD 83,62 2,34 % 0,95 % 8,54 % −0,32 % 26,45 %
Währungen
Austauschverhältnisse
EUR/USD 1,06 1,08 1,09 1,10 1,06 1,21
Inflation
Verbraucherpreisindex
Deutschland VPI 6,10 % 2,90 % 3,20 % 3,20 % 8,70 % 1,20 %
USA VPI 3,70 % 3,10 % 3,10 % 3,10 % 6,00 % 1,40 %
Europa VPI 5,20 % 2,80 % 2,40 % 2,40 % 8,50 % 0,90 %
Wirtschaftswachstum
BIP
Deutschland Wachstum −0,25 % −0,30 % 0,00 % 0,00 % −0,40 % 0,80 %
USA Wachstum 2,10 % 3,20 % 4,90 % 4,90 % 2,60 % 0,00 %
Europa Wachstum 3,40 % 3,40 % 3,40 % 3,40 % 3,40 % −6,10 %
Zinsniveau der Zentralbanken
Leitzins
USA (Fed) 5,50 % 5,50 % 5,50 % 5,50 % 4,75 % 0,25 %
Euroraum (EZB) 4,50 % 4,50 % 4,50 % 4,50 % 3,00 % 0,00 %
Wirtschaftsstimmung
Verbrauchervertrauen
E.U. – Consumer Confidence −16 −16,1 −17 −17 −19 −13,8
Deutschland – Consumer Confidence Index −15,2 −17,3 −16,5 −16,5 −15,8 −13
USA – Consumer Confidence Index 108,7 110,9 101 101 103,4 87,1
Geschäftsklima
ifo Geschäftsklimaindex 85,9 85,2 87,2 87,2 90,7 90,4
Einkaufsmanagerindex 39,1 45,5 42,6 42,6 46,3 —



Regionale Konjunkturtrends setzen sich fort. Auffällige 
Leitzinssenkung in China 

• US-Konjunktur widerstandsfähig, aber Anzeichen für 
Abkühlung am Arbeitsmarkt

• Dienstleistungssektor in der Eurozone mit Erholungs-
potenzial

• Verarbeitendes Gewerbe in Deutschland weiter schwach

• China unterstützt Immobiliensektor mit Zinssenkung, 
Evergrande und Country Garden vor dem Ende

Mit Blick auf die konjunkturelle Lage der führenden Indus-
trienationen verfestigt sich das Bild der Vergangenheit: 
Die USA präsentieren sich vergleichsweise widerstands-
fähig und der seit längerer Zeit erwartete Abschwung der 
US-Wirtschaft lässt weiter auf sich warten. Allerdings sind 
Geschäftsklima-Indizes und der Chicago PMI zuletzt leicht 
gefallen. Nachdem sich der Arbeitsmarkt im Januar nach 
wie vor robust zeigte – die Arbeitslosenquote verharrte bei 
3,7 % –, scheinen sich nun die Anzeichen für eine Abkühlung 
zu mehren. So ist die Zahl der Erstanträge auf Arbeitslosen-
hilfe zeitweise unerwartet gestiegen. 

Wie beharrlich die Inflation ist, zeigen auch die Daten für 
den Euroraum im Februar. Zwar ist die Inflationsrate von 
2,8 auf 2,6 % gesunken, was aufgrund eines Basiseffekts aus 
dem Vorjahr erwartet worden war, die Preise für Dienst-
leistungen und Energie haben aber erneut zugelegt. Auch in 
Deutschland schwächt sich die Inflation weiter ab; die Kern-
rate bleibt indes unverändert. 

Der ifo Geschäftsklimaindex ist im Februar leicht  um 0,3 
auf 85,5 Punkte gestiegen, was insbesondere auf positivere 
Einschätzungen im Dienstleistungssektor zurückzuführen 
ist. Im Bauhaupt gewerbe hat der Index wegen etwas bes-
serer Einschätzungen zur aktuellen Lage auf niedrigem 
Niveau leicht zugelegt, die Erwartungen sind jedoch auf den 
niedrigsten Stand seit 1991 gesunken. Im verarbeitenden 
Gewerbe und im Handel ist der Indikator erneut gefallen. 
Der Rückgang des Auftragsbestandes halte unvermindert 
an. Dementsprechend haben die Unternehmen weitere Pro-
duktionskürzungen angekündigt. Die verhaltenen wirt-
schaftlichen Daten und pessimistischen Ausblicke könnten 
die Hoffnung auf eine (baldige) Zinssenkung ab Jahresmitte 
wieder befeuern. 

Kurz vor Beginn des Volkskongresses in Peking versucht 
China, den schwächelnden Immobiliensektor zu stimulie-
ren. Die People‘s Bank of China hat den Leitzins für fünfjäh-
rige Kredite auf 3,95 % gesenkt. Wie prekär die Lage ist, zeigt 
auch, dass nach der Abwicklung des Konzerns Evergrande 
nun auch ein Liquidationsantrag gegen den in arge Schief-
lage geratenen Bauträger Country Garden gestellt wurde. 

Indes sank der Einkaufsmanagerindex für die Industrie auf 
49,1 Punkte und verharrt damit weiter unter der wichtigen 
Marke von 50 Punkten. 
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Geschäftsergebnissee der bedeutendsten Artificial-Intel-
ligence-Aktiengesellschaften katapultieren die Aktien-
kurse von IT-Unternehmen und Aktienindizes auf neue 
Höchststände. Entwicklung der Kurse von Mid und Small 
Caps mit Nachholbedarf.

• Überraschungen bei den Unternehmensberichten

• Bedeutung der Magnificent Seven für den S&P 500 und 
den MSCI World

• Viele neue Höchststände von Aktienindizes

• Indizes von Mid und Small Caps hinken hinterher

Im Berichtszeitraum haben die US-amerikanischen Unter-
nehmen ihre Geschäftszahlen für das abgelaufene vierte 
Quartal des vergangenen Jahres vorgelegt. Im Fokus der In-
vestoren standen vor allem die Zahlen der großen Tech- und 
Plattformunternehmen.

Bei Amazon beispielsweise wuchs das Cloud-Business dank 
zahlreicher neuer KI-Anwendungen stark. Sehr positiv wur-
den die Zahlen von Meta aufgenommen. Der Konzern von 
Mark Zuckerberg ist wieder voll auf Kurs. Der Umsatz klet-
terte im vierten Quartal 2023 um 25 % (40 Mrd. US-Dollar). 
Vor allem die Ankündigung einer Dividende gab der Aktie 
weiteren Aufwind. Aktuell notiert Meta bei etwas mehr als 
500 US-Dollar und erreichte ein Allzeithoch. Sämtliche Er-
wartungen sprengten die Zahlen von Nvidia. Dem Unter-
nehmen ist es gelungen, als mittlerweile dritter Konzern an 
der Wall Street mit mehr als 2 Billionen US-Dollar bewertet 
zu sein. Insbesondere zukunftsweisende KI- Applikationen 
bescherten Nvidia einen satten Kurssprung. Die Aktie no-
tierte Anfang März bei mehr als 820 US-Dollar und hat in 
den vergangenen drei Monaten ca. 78 % hinzugewonnen. 
Laut Berechnungen waren die „Magnificent 7“ im vergan-
genen Jahr für mehr als die Hälfte des Anstiegs des S&P 
500 verantwortlich. Der Index beendete das Jahr 2023 mit 
einem Plus von 24 % und hat seit Jahresbeginn 2024 weitere 
knapp 8 % hinzugewonnen. 

Diese Phantasie, insbesondere im Segment der KI-Anwen-
dungen, gespeist von der Aussicht auf baldige Zinssen-
kungen, haben die Aktienmärkte teilweise in neue Höhen 
getrieben. Der DAX kletterte von Hoch zu Hoch und steht 
aktuell bei 17.820 Zählern. Der S&P 500 überwand nachhal-
tig die Marke von 5.000 Punkten und in Tokio knackte der 
Nikkei 225 in den ersten Märztagen die Marke von 40.000 
Zählern. Damit hat der japanische Aktienindex allein im 
laufenden Jahr 20 % hinzugewonnen.  

Demgegenüber hält die Phase der Mid- und Small-Cap- 
Underperformance an. Der SDAX bewegt sich seit Ende Ja-
nuar in einem Korridor zwischen 13.750 und (aktuell) 13.950 
Punkten; der MDAX hat im laufenden Jahr bislang rund 550 
Zähler eingebüßt und steht aktuell bei 26.280 Zählern.  
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Fazit 

• Aufwärtsbewegung hat an Dynamik gewonnen 

• Trend weist in die richtige Richtung

• Vorübergehend zu optimistische Kursentwicklung möglich.

Die aktuelle Börsenhausse ist (noch) intakt. Insbesondere Unternehmen mit starkem KI-Bezug konnten die in sie gesteckten 
Erwartungen mehr als erfüllen und neue Höchststände erreichen. Insofern sind die jetzigen Outperformer auch diejenigen 
der jüngeren Vergangenheit. China schwächelt, Japan floriert und Europa hat Nachholpotenzial. Das gilt wiederum auch für 
die ins Hintertrteffen geratenen Unternehmen der zweiten und dritten Reihe. Ein aktives Risikomanagement kann ange-
sichts mancher rasanter Kurssprünge vonnöten sein. 



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 Aktienquote sehr aktiv mittels 
Optionen zwischen 0 und 40 %. Die Aktienseite ist es auch, die – an-
ders als bei vielen konservativen Mischfonds – den Hauptteil zur 
Performance beiträgt. Die Rentenseite decken fast ausschließlich In-
vestment-Grade-Papiere ab; sie hat lediglich zum Ziel, einen positiven 
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 mög-
lichst geringem Risiko aktienähnliche Erträge zu generieren. Dazu 
setzt das Fondsmanagement auf einen flexiblen Ansatz ohne Bench-
mark. Die Aktienquote liegt tendenziell im mittleren Bereich, kann 
aber bis zu 90 % 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 Restlaufzeit fokussiert.

3. DJE Zins & Dividende PA EUR (WKN: A1C7Y8):  
 mit Dividenden zum Erfolg

Der vor zehn Jahren aufgelegte Mischfonds selektiert Aktien und 
Anleihen. Der Aktienanteil im Fonds liegt zwischen 25 und 50 %. 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 gehal-
ten. Der Fonds glänzt durch vergleichsweise geringe Drawdowns 
und eine sehr gute Wertentwicklung. Als Basisinvestment ist der 
Fonds sehr gut geeignet.

4. Flossbach von Storch - Dividend R (WKN: A1J4RH):  
 Qualität ist das A & O

Ziel der Anlagepolitik des Flossbach von Storch - Dividend (Teilfonds) 
ist es, unter Berücksichtigung des Anlagerisikos einen angemessenen 
Wertzuwachs zu erzielen. Einen Anlageschwerpunkt bilden Aktien 
von Unternehmen, die sich durch ein attraktives Dividendenprofil in 
Form einer hohen und sicheren Dividende mit künftig weiterem Stei-
gerungspotenzial auszeichnen. Die Aktienquote beträgt aktuell 95 %. 
Die zehn am stärksten gewichteten Titel sind mit jeweils rund 3 % ver-
treten.
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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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