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Geldanlagen im 4. Quartal 2023

Schwellenlander bleiben Stabilisatoren
und sorgen fur mafRvolle globale
Konjunkturdynamik

Im vierten Quartal 2023 setzte sich gekennzeichnet von mafRvoller
Konjunkturdynamik in der Weltwirtschaft die bisherige Entwicklung
an den Kapitalmarkten fort. Das vom IWF im Oktober 2023 ausgeru-
fene Ziel von 3 Prozent realem Wachstums sollte erreicht werden.
Das Wachstum blieb global ungleich verteilt. Die Industrielander wer-
den 2023 um circa 1,5 Prozent zulegen, wahrend die aufstrebenden
Lander die Wirtschaftsleistung um rund 4 Prozent ausweiten werden.
die Lander aus der Region Asien mit einem Wachstumsclip per 2023
von 4,5 Prozent unverandert zur Aprilprognose des IWF.

Indien und China fuhrend bei den aufstrebenden Landern

Unterstrichen wurde diese Tendenz zu Gunsten der aufstrebenden
Lander durch die aul3er der Reihe vorgenommene Anpassung der BIP-
Prognose fur China im Oktober von 5,0 Prozent auf 5,4 Prozent
Wachstum der Wirtschaftsleistung fur das Jahr 2023 und von 4,2 Pro-
zent auf 4,6 Prozent fur das Jahr 2024. Die aufstrebenden Lander
Asiens sind und bleiben gemal IWF World Economic Outlook (WEO)
mit einer BIP-Expansion in H6he von 5,2 Prozent per 2023 der globa-
le Wachstumstreiber, allen voran Indien (6,3 Prozent) und China (5,4
Prozent).

Innerhalb der groRen Industrienationen kam es im vierten Quartal
2023 konjunkturell zu Verschiebungen. Unter Zugrundelegung der
Einkaufsmanagerindices als Bewertungsmalistab verlor Japan seine
konjunkturelle Fihrungsrolle. Demnach fuhrt Gro3britannien im ge-
samtwirtschaftlichen Zuschnitt (Composite Index) mit 51,7 Punkte
vor den USA mit 51,0 Zahlern, Japan mit 50,4 Punkten, der Eurozone
mit 47,0 Zahlern und Deutschland mit 46,7 Punkten (Scheidewert
zwischen Wachstum und Kontraktion 50 Punkte).

Maf3gebliche Hintergrinde des malvollen Konjunkturszenarios
waren fortgesetzt belastende Auswirkungen der geopoliti-
schen Lage

Wéahrend sich im Ukraine-Konflikt Erschépfungszustande abzeichnen,
die perspektivisch verstarkte Wahrscheinlichkeiten in Richtung einer
diplomatischen L6sung erdffnen, kam es im Nahen Osten zu einem
neuen Konfliktherd, der Unsicherheit in der globalen Okonomie schiir-
te. Geopolitik ist und bleibt der entscheidende Grund fur Zurtckhal-
tung der Wirtschaftssubjekte weltweit.

Entspannung fur die Weltwirtschaft ergab sich im vierten Quartal
2023 an der Inflationsfront.
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Grundlage waren unter anderem sinkende Olpreise. e
g P ("—43 geldmanzoer

Im Verlauf kam es zu Preisruckgangen von mehr als 90 USD auf zwi-
schenzeitlich unter 75 USD (Nordseesorte Brent) pro Fass. In der Fol-
ge stellte sich seit September 2023 in der Eurozone ein Rickgang der
Verbraucherpreise von 4,30 Prozent auf 2,40 Prozent, in den USA von
3,70 Prozent auf 3,10 Prozent und in China von 0,00 Prozent auf -
0,50 Prozent ein. Als Konsequenz setzten die grol3en westlichen Zent-
ralbanken (Federal Reserve, EZB, Bank of England) ihren Zinserho-
hungszyklus aus.

Wéahrend des Quartals bauten sich Zinssenkungserwartungen fur das
kommende Jahr auf. Losgeldst davon wirken Zinserh6hungen sich
erst voll mit einem Zeitversatz von 12 und mehr Monaten aus. Ent-
sprechend ist und bleibt zunachst das erhdhte Zinsniveau ein derzeit
die Konjunktur bremsender Einfluss.
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Die Vereinigten Staaten lieferten ein durchwachsenes Daten-
bild

Der Dienstleistungssektor ist Anker des Wachstums. Der private Kon-
sum generierte moderate Wachstumsimpulse. Der industrielle Sektor

verlor in den ersten beiden Monaten leicht an Boden. Die durch Zins- www.efinanz24.de/
erh6hungen belasteten Immobilienmarkte befinden sich in einer Bo- geldanlagen

denbildung, gleiches gilt fur den Bausektor. Arbeitsméarkte zeigten
sich fortgesetzt in positiver Verfassung.

In der westlichen Hemisphare fiel Kontinentaleuropa bezuglich der
Wirtschaftslage im relativen Vergleich trotz einer Stabilisierung weiter
zurick. Per 3. Quartal 2023 kam es zu einem Riuckgang der Wirt-
schaftsleistung um 0,1 Prozent im Quartalsvergleich. Im vierten
Quartal 2023 setzten sich im industriellen Sektor und im Einzelhandel
rezessive Tendenzen fort. Die Einkaufsmanagerindices fir das Verar-
beitende Gewerbe (44,2), den Dienstleistungssektor (48,1) und die
Gesamtwirtschaft (47,0) signalisieren mit Indexstanden deutlich un-
ter 50 fortgesetzte Kontraktion. Positiv stach die Anomalie starker
oder zumindest widerstandsfahiger Arbeitsmarkte (nachlaufende
Wirtschaftsindikatoren) ins Auge.

Innerhalb der Eurozone verlor Deutschland trotz zarter Stabilisierung
der Einkaufsmanagerindices auf ermaRigten Niveaus weiter an Boden.
Die im 4. Quartal 2023 fur das 3. Quartal 2023 verotffentlichten Daten
des Bruttoinlandsprodukts lieferten mit einer Veranderung um -0,4
Prozent im Jahresvergleich die schwéchsten Werte der G-7 Lander.
Die Wachstumsprognose des IWF wurde im Oktober im WEO des IWF
far das Gesamtjahr 2023 von -0,3 Prozent auf -0,5 Prozent revidiert.
Prekar fielen die Frihindikatoren (Einkaufsmanagerindices, Konsum-
klima) im Vergleich zu den groRen Wirtschaftsnationen aus. Die Bun-
desbank erwartet fur das 4. Quartal 2023 eine leichte Kontraktion der
Wirtschaftsleistung (Quartalsvergleich).

123 4,3 Prozent) und bei Schweinefleisch (-13,9 Prozent) sanken,
kam es bei Mastrind (+10,7 Prozent), bei Zucker (+13,1 Prozent) und
bei Orangensaft (+32,1 Prozent) beispielsweise zu Preiserhéhungen.
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Die verfugbaren Daten des Konsums, der Industrie, der Bau- Q @81[
branche und des Immobilienmarktes weisen rezessive Werte = tberze
aus
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Investitionen lassen sich zu groRRen Teilen nur durch massive Subven-
tionen (Halbleitersektor, Batterien) realisieren, da die Konkurrenzfa-
higkeit des Standorts schwach ist. Das Risiko der mittel- und langfris-
tigen Energieversorgungssicherheit und das akute Thema der nicht
vorhandenen Konkurrenzfahigkeit bei Energiepreisen als energiein-
tensivster Industriestandort des Westens wirkten belastend. Zusatz-
lich belastete der Akt um einen verfassungskonformen Haushalt. Die
von der Regierung getroffenen MalBnahmen stellen fur Teile der Wirt-
schaft (Automobile, Agrarsektor) einen Vertrauensbruch dar. Pla-
nungssicherheit als unverzichtbare Grundlage einer auskémmlichen
Investitionstatigkeit ist nicht gewahrleistet.
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Die Entspannung bei der Preisinflation nahm im vierten Quartal 2023
weit Uiberwiegend wieder Fahrt auf. Sinkende Olpreise waren unter
anderem verantwortlich. So sank der Preis der Olsorte Brent seit dem
Ultimo September 2023 von 92,15 USD auf 77,19 USD pro Fass um
circa 16 Prozent (Stand 18.12.2023). Im Jahresvergleich kam es im
Vergleich zum Ultimo Dezember 2022 zu einem Rickgang um rund 7
Prozent. Die Erdgaspreise waren in Europa im 4. Quartal unter
Schwankungen wenig verédndert. An den Metallmarkten ergaben sich

mit Ausnahme Kupfers (+3,5 Prozent) tendenziell eher entlastende
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Entwicklungen.

So sank der Nickelpreis seit Ende des 3. Quartals 2023 um rund 13
Prozent und der Aluminiumpreis um circa 2 Prozent. Bei den Lebens-
mitteln war das Bild im 4. Quartal 2023 zumeist entspannt. Wahrend
die Preise gegeniuber dem Ultimo des 3. Quartals bei Weizen (-4,0
Prozent), bei Schweinefleisch (-8,0 Prozent), bei Mastrind (-15 Pro-
zent) und bei Zucker (-20 Prozent) sanken, kam es bei Kaffee (+30
Prozent) und bei Kakao (+18 Prozent) beispielsweise zu Preiserh6-
hungen.

Die Inflationsentwicklungen auf globaler Ebene bezuglich der letzten
drei Monate liefern ein Bild der Entspannung mit der Ausnahme Russ-
lands. Die Zentralbanken der westlichen Hemisphare entschieden sich
far eine abwartende Haltung. Japan hielt unverandert an der Negativ-
zinspolitik fest (Leitzins -0,10 Prozent). Die Europaische Zentralbank
(EZB) hat im vierten Quartal auf den beiden Sitzungen den Leitzins
bei 4,50 Prozent belassen, ebenso die Federal Reserve System (Fed)
bei 5,375 Prozent, die Bank of England bei 5,25 Prozent und die
Schweizer Nationalbank bei 1,75 Prozent. Trotz des deflationaren
Umfelds in China verzichtete die Zentralbank Chinas im vierten Quar-
tal 2023 auf Zinssenkungen.

Fazit

Die Weltwirtschaft stabilisierte sich auf dem ermalRigten Wachstums-
niveau, konnte im vierten Quartal 2023 jedoch keine nennenswerte
erhdhte Dynamik entwickeln. Die Homogenitat zwischen den Wirt-
schaftsraumen der Weltwirtschaft nimmt im Konjunkturverlauf weiter
ab. Wahrend sich der ,,Globale Stiden“ enger aneinanderbindet, sich
untereinander weiter globalisiert und organisiert, Effizienzen erhoht
und Wachstumspotentiale generiert, fallt der ,,Westen* durch eine Ab-
grenzungspolitik perspektivisch zurtick.

Die Perspektive verheif3t Stabilitat

Eine kurzfristige Trendwende zu erhdhter globaler Wirtschaftsdyna-
mik ist am Ende des vierten Quartals 2023 flr das erste Quartal 2024
nicht erkennbar. Eine Fortsetzung des ermafigten Wachstums ist zu
erwarten. Die unausgepragte Konjunkturdynamik in den Industrielan-
dern bedingt durch Geopolitik und deren 6konomischen Folgen als
auch die andauernden Wirkungen des aggressivsten Zinserhéhungs-
zyklus in der westlichen Welt ex Japan, der im vierten Quartal zwar
beendet wurde, der jedoch nachwirkt, zeitigen weiter bremsende
Konjunktureinflisse. Das beeintrachtigt auch die Schwellenlander,
ohne jedoch deren positive Grundtendenz zu gefahrden.

In den letzten zehn Jahren wuchsen die Binnenverkehre des
»Globalen Sudens” Uberproportional und forcierten damit eine zuneh-
mende Abkoppelung von dem westlichen Konjunkturzyklus. Die
Emanzipation des Globalen Siidens von westlicher Dominanz erfuhr

im vierten Quartal 2023 einen Dampfer. Nach den Wahlen verkiindete

der neue Prasident Argentiniens, dass man den BRICS-Landern nicht
beitreten wolle und sich starker Richtung USA ausrichten werde. Da-
mit wird BRICS+ ab Januar zehn und nicht elf Mitgliedslander auswei-
sen. Weitere circa 20 Lander sind Aspiranten, die den BRICS-Landern
beitreten wollen. Italiens Regierung verabschiedete sich offiziell von
der ,,Belt and Road Initiative“ unter Fiihrung Chinas.

Losgeldst von diesen Dampfern bietet sich als Fazit an, dass diese
neue Struktur das Potenzialwachstum dieser Gruppe positiv beein-
flussen wird. Es werden sich auch positive Wechselwirkungen mit den
Industrienationen ergeben, die der Weltwirtschaft perspektivisch
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mehr Widerstandskraft und Wachstumspotenzial verleihen werden.
Der Globale Suden, allen voran Asien, bleiben die Wachstumstreiber
im kommenden ersten Quartal 2024.

Die in die Zukunft gerichteten Wirtschaftsdaten deuten in Richtung
unausgepragter Konjunkturdynamik in einer globalen Betrachtung

Der von JP Morgan fur die Weltwirtschaft ermittelte Einkaufsmana-
gerindex fur die Gesamtwirtschaft (Global Composite PMI) markierte
per Oktober im Quartal mit 50,0 Punkten einen Tiefpunkt, um sich
dann per November auf 50,4 Zahler zu erhdhen. Der Durchschnitt
dieses Index liegt in den letzten 10 Jahren bei 52,29 Zahlern. Die
Werte des Einkaufsmanagerindex stehen im Einklang mit einer globa-
len BIP-Prognose per 2024 um die Marke von 3 Prozent.

Die Einkaufsmanagerindices (Frihindikatoren) signalisieren in dem
Sektor des Verarbeitenden Gewerbes fur die Lander des Westens
nach vorne schauend fortgesetzte Kontraktion. Stabilisierungstenden-
zen sind erkennbar. Die Erstschatzungen der Einkaufsmanagerindices
far diesen Sektor liegen per Dezember 2023 jedoch weiter unter 50
Punkten, der Marke die zwischen Wachstum und Kontraktion unter-
scheidet (USA 48,3, Japan 47,7, UK 46,4, Eurozone 44,2, Deutsch-
land 43,1).

Besser sehen die aktuell verfugbaren Werte der Lander des Globalen
Siudens fur diesen Sektor aus (Indien 56,0, Russland 53,8, Brasilien
49,4, China 49,0). Anzumerken ist, dass der Sektor des Verarbeiten-
den Gewerbes beziglich des Themas Energiepreise sensibel ist. Euro-
pa ist und bleibt durch die eigene Politik im Vergleich zu den USA und
Japan in einer kritischeren Situation. Der globale Stden ist nach vor-
ne schauend deutlich besser aufgestellt.

Der Dienstleistungssektor bewegte sich im vierten Quartal 2023 laut
Einkaufsmanagerindices in einer Gesamtbetrachtung im Quartalsver-
gleich global in einer Seitwértsbewegung auf positivem Terrain, fort-
gesetztes Wachstum implizierend. Die Heterogenitat zwischen den
Landern ist erheblich. Grol3britannien und die USA stachen im vierten
Quartal positiv hervor, anders die Eurozone und Deutschland (Indien
56,9, UK 52,7, Japan 52,0, USA 51,3, China 50,4, Deutschland 48,4,
Eurozone 48,1). Global betrachtet steuert dieser Sektor fortgesetzt
zum Wachstum bei.

Innerhalb der Weltwirtschaft ergeben sich heterogene Dynamiken,
die mit den Themen der Energieversorgungssicherheit als auch der
Energiepreise (Konkurrenzfahigkeit), aber auch der westlichen Politik
der Ab- und Ausgrenzung (Sanktionspolitiken) korreliert sind. Je lan-
ger ein global unausgewogenes Szenario diesbezuglich dominiert,

desto groler wird die Divergenz der strukturellen und konjunkturellen

Entwicklungen gegenuber den diesbeziglich benachteiligten westli-
chen Regionen werden, allen voran gegeniiber Westeuropa und maf3-
geblich gegenuber Deutschland.

Das Thema Zinserhdhungen hat in der westlichen Welt hinsichtlich
des deutlichen Riuckgangs der Inflation im vierten Quartal zun&chst
sein Ende gefunden. Das vierte Quartal lieferte den Bruch mit diesem
Politikansatz. Die Vorreiterrolle nahmen die USA ein. Dort wird fri-
hestens ab Marz 2024 mit Zinssenkungen gerechnet. Sowohl die EZB
als auch die Bank of England zeigen sich weniger bereit, das Thema
Zinssenkungszyklus zu forcieren. Hier sind fruheste Schritte ab Mitte
des Jahres moglich, sofern es nicht zu Verwerfungen bei der Inflation
kommt.

Zunéchst setzen sich damit realwirtschaftlich grundsatzlich die Belas-
tungen der Zinserhdhungspolitik in grof3en, aber nicht in allen Teilen
fort. Die westliche Wirtschaft profitierte im vierten Quartal von den
markant rucklaufigen Kapitalmarktzinsen. Das sollte sich im ersten
Quartal 2024 fortsetzen. Der Druck durch hohe Kapitalmarktzinsen
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auf die Bau- und Immobilienbranche nahm ab. Das erdffnet nach vor- ‘ﬁ Lge'ldln-‘ A
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2024.

Der Rohstoffsektor belastete die Weltwirtschaft und die Weltfinanz-
markte kaum. Der Olpreis sank gegentiber den Jahreshéchststanden
bei 93 USD pro Fass per September 2023 auf bis unter 75 USD, um
sich dann um die Marke von 80 USD zu stabilisieren. Auch bei den
Erdgaspreisen kam es zu keinen nennenswerten Belastungen. Die La-
ger im Westen waren zur Herbstsaison gut gefillt. Bei Industrieme-
tallen gab es bei den einzelnen Metallen Volatilitaten, ohne jedoch
markanten Einfluss auf das Inflationsgeschehen zu nehmen.

Bei Agrarrohstoffen kam es zu markanten Preissteigerungen bei Reis,
Kaffee und Kakao. Dagegen nahmen der Weizenpreis, der Zucker-
preis, Mastrindpreise und Preise fur mageres Schweinefleisch ab.
Nach vorne schauend sind zunéchst keine Verwerfungen an den Roh-
stoffmarkten auszumachen. Bezuglich der Risiken fur die Energie-

Y
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rend auf Inflation.

Die verfugbaren Fakten liefern keine Grundlagen fur einen Trend-
wechsel in Richtung einer belebteren Gangart der Weltkonjunktur in
zeitlicher Nahe. Die Spreizung beziglich der Konjunkturentwicklungen
zwischen den Industrienationen wird sich zu Gunsten der Schwellen-
lander tendenziell ausweiten. Die Spreizung der Konjunkturentwick-
lungen innerhalb der Eurozone zu Lasten Deutschlands wird ohne
Umsteuerung in Berlin nicht abnehmen.

Der Finanzmarkt zeigte eine erhdhte Risikobereitschaft der
Kapitalanleger

An den Finanzmarkten ergab sich im Herbstquartal erhdhte Risikobe-
reitschaft getragen von stabilisierten Einkaufsmanagerindices in der
westlichen Hemisphare und von rucklaufiger Preisinflation und
dadurch induzierten Zinssenkungserwartungen. Hoffnungswerte auf
die Moglichkeit einer diplomatischen Lésung des Ukraine-Konflikts
unterstutzten gleichfalls. Der Gaza-Konflikt wurde und wird aktuell als
regionaler Konflikt bewertet. Die Divergenz zwischen der Konjunk-
turentwicklung in den Industrienationen im Vergleich zu den Schwel-
lenlandern wird an diversen Markten kaum oder weiter nicht diskon-
tiert.

Aktienmarkte: Ein Blick auf den Quartalsverlauf Q4-2023

Innerhalb dieses Korrekturmodus liefen US-Méarkte weiterhin besser
als die europaischen Méarkte. Die Vorteile des US-Wirtschaftsraums
gegenuber Europa bezuglich der Themen Innovationspolitik, Regula-
torik, Energiepolitik, Steuerpolitik und Subventionspolitik wirkten und
wirken zu Lasten der Finanzmaéarkte Europas und zu Gunsten der
Markte USA.

Die Schwéache an Chinas Aktienmarkten (CSI, Hangseng) war im
Quartalsvergleich im internationalen Vergleich ausgepragt. Weiter
verfingen Themen wie Chinas Wachstumsvorteile, Zinssenkungspo-
tentiale, hoher Realzins oder konservative Bewertungskriterien nicht.
Erkennbar spielten und spielen geopolitische Erwagungen in der Kapi-
talallokation westlicher Teilnehmer eine belastende Rolle fur Chinas
Markte.
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Tabelle 1: Vergleich der Aktienmarkte im Quartalsverlauf

Index 30.09.2023 29.12.2023 Veranderung

MSCI World 285324 3163918

DAX 2 ER 6.751 64

EuroStoxx 50 i 164 08 4532407

SLP 500 428511 476532

Citi Tech 100 471495 681510

Mikded Inedex 8197 9397414

CS1 Index 368950 343111

HangSeng Index 17,809 64 17.047,39 44
Sensex Index 6587841 66009 15

Indien, das eine geopolitische Ambivalenz zwischen dem Westen und
Osten lebt, ist nicht vom Bannstrahl durch westliche Kapitalsammel-
stellen betroffen. Der Aktienmarkt lief besser als in Europa, aber we-
niger stark im Vergleich zu den US-Markten. Japans Aktienmarkte
gewannen im vierten Quartal 2023 leicht an Boden. Die im Vergleich
zu den USA und Europa schwachere Performance war und ist korre-
liert mit schwacheren 6konomischen Fundamentaldaten.

Fazit fur die Aktienmarkte im vierten Quartal 2023

Der Aufwartsmodus an den Aktienmarkten war mit Ausnahme Chinas

und Honkongs und mit Abstrichen in Japan ausgepragt. Die Bewer-

tungsniveaus an den Markten mit Ausnahme der Méarkte in China und
Hongkong implizieren fir das erste Quartal 2024 im Verlauf moderate

Korrekturrisiken.
Rentenmarkte: Ein Blick auf den Quartalsverlauf Q4-2023

Die Rentenmarkte setzten ihren positiven Verlauf im vierten Quartal
fort. Unter Schwankungen kam es zu deutlich sinkenden Kaital-
marktzinsen.

Getragen war die Entwicklung von zum Teil unerwartet starken Rluck-

gangen bei den Inflationsraten in der westlichen Hemisphéare, die zu
Zinssenkungserwartungen in den USA per 2. Quartal fuhrten. Fur die
Eurozone und Grof3britannien sind die Erwartungen moderater und
zielen in Richtung des dritten Quartals 2024. Anders als in den USA

und GrofRbritannien ergibt sich fur die Eurozone ein besonderes Prob-

lem. Die Spreizung des Verbraucheranstiegs ist innerhalb der Lander
der Eurozone ausgepragt. So liegt der Anstieg in Portugal bei 1,40

Prozent und in Osterreich bei 5,35 Prozent. Auch dieser Umstand wird
zu einer zogerlichen Vorgehensweise der EZB beitragen. Rucklaufiger

Inflationsdrucks hat sich im vierten Quartal 2023 auch dank starker
Basiseffekte eingestellt.

Fazit fur die Rentenmarkte im vierten Quartal 2023

In den letzten beiden Quartalen kam es zu einem merklichen Rick-
gang der Kapitalmarktzinsen, getragen von einem markanten
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Ruckgang der Preisinflation. Die auslaufenden Basiseffekte implizie- Q @@“dllﬂﬂ Aa0er
ren, dass diese Entwicklung nicht fortgeschrieben wird. Es zeichnet s st
sich eine Bodenbildung bei den Kapitalmarktzinsen ab.

Gberzeugender mehrwert fir (e geldaniage

Tabelle 2: Vergleich der Rendite-Entwicklungen
an den Rentenmarkten:

Verénderung  Verbrauch- Realzins
Rendita Rendite Rendite/ efpreise (Rendite
10-j&hrige 30.09.2023 20.12.2023 Leltzins (CP1) abzgl. CPI)
Staats- 2% 259% 012 % 05% 309
anleihen Leitzins
Chinas 000 %
britische 447 % 357 % 090 % 39% 033%
ik hffffi Kontakt zu mir:
. Olaf Kauhs
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lelhan | mizing Telefon: 0621 4608490
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anlaihen Lefzins
Japans 0.00% www.efinanz24.de/
geldanlagen
US-Staats- 457% 387 % &0 31%
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Devisenmarkte: Ein Blick auf den Quartalsverlauf Q4-2023

An den Devisenmarkten bestimmten Zinserwartungen und weniger
Konjunkturthemen die Markte. Darunter litt der USD im Quartalsver-
lauf gegentber allen anderen Hauptwéahrungen. Die fiskalische
Schwéache der USA (hohe Haushaltsdefizite) und die negativen Wen-
dungen in der Geopolitik, die den Westen isolierter dastehen lassen,
als auch die Emanzipation des Globalen Sudens wirkten sich weniger
gegeniber den anderen westlichen Hauptwéhrungen, aber sehr wohl
gegenlber nicht korrelierten Alternativen, hier Gold und Bitcoin aus.

Tabelle 3: Entwicklung der Devisen

30.09.2023 29.12.2023 Verénderung
EUR-USD 10571 1,1037
EUR-JPY 15792 155,68 1.30%
EUR-CHF 09670 09286 204 %
EUR-GBP 08667 08670
Gold (USD) 184810 2.062,68
Bitcoin/USD 26.980,00 4257200 +57.78 %
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Fazit far die Devisenmarkte im vierten Quartal 2023 @@“ﬂilﬂﬂﬂliﬂl’-‘u@}@il'

Die Dynamik der Verdanderungen in der Weltwirtschaft P = Gberzeugeder mehrwert i e gedanlage
(Glaubwiirdigkeit, Anteile, Momentum) flankiert von den Veranderun-
gen der globalen politischen Struktur (u.a. BRICS+) fuhren zu Neube-
wertungen, die nicht korrelierte Alternativen (Gold, Krypto-Anlagen)
zu westlichen Wahrungen starken. Zwischen den westlichen Wahrun-
gen spielen zunachst primar Zinserwartungen und sekundéar Konjunk-
turerwartungen fur die Bewertungen der einzelnen Wahrungen eine
hervorgehobene Rolle. Damit sollte sich der Druck auf den USD ge-
genuber den anderen Hauptwéhrungen im ersten Quartal 2024 fort-
setzen.
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