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 Î Die Performance der breiten Aktienmärkte und der A/D-Linien waren 
in diesem Jahr überwiegend negativ. S&P 500 ohne die sieben großen 
Wachstumsaktien im Minus, ebenso Russell 2000, NASDAQ- A/D-Linie und 
MDAX. Für Anleihen schon das dritte schlechte Jahr in Folge. Trotz insge-
samt guter Saisonalität für das Q4, ist im Oktober Vorsicht angebracht. 
Gold und Euro wieder zurück auf Jahresanfang.
 Î Hauptgefahr für Aktienmärkte & Konjunktur bleiben steigende Zinsen.
 Î China hat weiter ungelöste Probleme, insbesondere die Situation am 
Immobilienmarkt bleibt schwierig. China vorerst keine Wachstumsloko-
motive - wird im Westen aber zu negativ gesehen.
 Î Künstliche Intelligenz (KI) als zentrales Thema der Zukunft. Der Durch-
bruch bei KI wird auch oft mit der Einführung des Internets verglichen.

Nicht nur die Aktienmärkte, auch die Anleihen standen 
zuletzt stärker unter Druck. Vergangene Woche stiegen 
die Renditen 10jähriger US-Staatsanleihen erstmals 
wieder auf das Niveau von 2007. Anleger befürchten 
Druck von der Angebotsseite. Das hat zum einen den 
Hintergrund, dass die USA fiskalisch stark stimulieren 
und diese Ausgaben durch Anleiheemissionen finan-
ziert werden müssen. Hinzu kommen zwei weitere 
Punkte: Die bisherige Finanzierung des US-Haushalts ist 
sehr kurzfristig. Zwar konnte am vergangenen Wochen-
ende in den USA ein Übergangshaushalt verabschiedet 
und damit ein sog. „Government Shutdown“ abgewen-
det werden (hunderttausende Staatsbedienstete hätten 
dann in den unbezahlten Zwangsurlaub geschickt und 
zahlreiche öffentliche Einrichtungen geschlossen wer-
den müssen), dennoch ist die Finanzierung der Bundes-
behörden nur bis zum 17.11.2023 gesichert. Erreicht 
wurde der jüngste Kompromiss allerdings nur durch 
einen Verzicht seitens der Demokraten auf zusätzliche 
Ukraine-Hilfen. In wenigen Wochen könnte das Haus-
haltsdrama damit eine Neuauflage erfahren. Auch eine 
weitere militärische Unterstützung der Ukraine durch 
die USA erscheint damit sehr fraglich. Slowakei und 
Polen stellten Militärhilfe ein. Aus dem geopolitischen 
Blickwinkel bleibt die Lage für die Weltwirtschaft und 
Börsen anhaltend fragil. 

Ferner werden US-Staatsenleihen seit einiger Zeit 
durch einen stärkeren Verkaufstrend aus dem Ausland 
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(stärkere Verkäufe durch China und andere Schwellen-
länder) belastet. Insbesondere die Arbeitsmarktdaten 
werden in nächster Zeit entscheidend für die weitere 
Einschätzung der Anleger und die Entwicklung der Ren-
diten sein. Der Consensus geht einstweilen von "higher 
for longer" aus.

Nach vielen Jahrzehnten guter Anleihenperformance 
mussten Anleger zuletzt fast drei sehr schlechte Jahre 
verdauen. Insbesondere länger laufende Anleihen 
fielen über 40%. Langlaufende deutsche Bundesan-
leihen (30 Jahre) sind über 10% im Minus. 10 bzw. 
30jährige US-Staatsanleihen sind in Lokalwährung 4,5 
bzw. 12,6% im bisherigen Jahresverlauf im Minus. Gut, 
wer rechtzeitig erkannte, dass die Inflation steigen 
wird (DJE-Fonds gehörten dazu). Und temporär auf 
geringere Anleihenquoten und kurze Laufzeiten setzte. 
DJE-Rentenfonds wie der DJE-Renten Global konnten 
sich im bisherigen Jahresverlauf gut behaupten und 
mit +0,7% bei geringer Vola gute Ergebnisse in entspre-
chenden Peer-Group-Vergleichen erzielen.

Kurzfristig ist es schwer vorherzusagen, wann die 
US-Zinsen Ihren Hochpunkt erreichen werden. Ein 
Überschreiten der 5%-Marke bzw. eine Annäherung an 
die FED-Funds-Rate erscheint nicht unwahrscheinlich 
(siehe Graphik, S. 2). Prominente US-Marktteilnehmer 
wie JP Morgan CEO Jamie Dimon warnten jüngst vor 
weiter steigenden Leitzinsen. Dimon warnt vor einem 
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Anstieg der Leitzinsen auf bis zu sieben Prozent und 
einer darauf folgenden Stagflation. Seine Warnungen 
stehen im Gegensatz zur Konsensmeinung: Ökonomen 
prognostizieren laut jüngster Bloomberg-Umfragen 
maximal sechs Prozent Zinsen bis Ende 2023. 

FED Fund Rate & Rendite 10jähriger US-Staatsan-
leihen seit 2000.

Der jüngste Zinsanstieg und die Warnungen Jamie 
Dimons brachten auch die Aktienmärkte stärker unter 
Druck. In der letzten Woche kam es zu Kursverlusten 
auf breiter Front. Der US-Dow-Jones Industrieaktiendur-
schnitt liegt in Lokalwährung nun nur noch auf Jahres-
anfang seit Jahresbeginn und notiert auch unter der 
200-Tage-Linie (siehe Graphik). 

Dow Jones-Industrieaktiendurchschnitt.

In der Mehrzahl steigende Aktienkurse gab es in 
diesem Jahr nicht. Ungewichtet und im Hinblick auf die 
A/D-Linie liegen große Aktienindizes wie S&P 500, 
NASDAQ und Russell 2000 erheblich im Minus. Wer in 
2023 nicht mit ausreichender Gewichtung  auf die 
sieben großen Technologietitel (nach MSCI-World 
Gewichtung: Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, 

Nvidia, Tesla  und Meta) setzte hatte mehr oder minder 
keine Chance, ein Plus zu erzielen, geschweige mit den 
US-Indizes mitzulaufen.

Zinsanstieg und Geldmengenentwicklung sprechen 
für eine weiter vorsichtige Anlagestrategie. Parallelen 
zum Börsencrash 1987 (auch damals sehr negative 
Geldmengenentwicklung und stärkerer Zinsanstieg) 
können nicht vom Tisch gewischt werden und sollten 
im Hinterkopf der Anleger bleiben.
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