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Das Strategie-Team von DJE beob-
achtet und bewertet die Markte
laufend anhand der hauseigenen
FMM-Methode nach fundamentalen,
monetaren und markttechnischen
Kriterien.

Das Borsenjahr 2023 ist voller Euphorie zu Ende gegangen. Die meisten wichtigen
Borsenindizes, darunter der S&P 500, der Nasdaq, der Stoxx Europe 600 und

der japanische TOPIX haben das Jahr mit einem deutlichen Plus beendet. Das hatten
die wenigsten Marktteilnehmer zu Beginn des Jahres 2023 erwartet. 2023

war damit ein besseres Borsenjahr als die angeklindigte scharfe Bremspolitik der

US-Zentralbank am Jahresanfang vermuten hatte lassen.

Abkuhlende Wirtschaft

Das positive Momentum kénnte auch noch zu Jahres-
beginn 2024 anhalten, aber wir sehen den hohen
Optimismus der Markte und den scheinbar
unerschitterlichen Glauben an eine ,weiche Lan-
dung“ der Wirtschaft in den USA dennoch kritisch.
Wir gehen zwar nicht von einem massiven Einbruch
an den Markten aus, stellen uns aber auf eine
AbkUhlung der Wirtschaft ein.

Ein Grund hierfir ist, dass die Auswirkungen der
hohen Zinsen auf die Wirtschaft noch bevorstehen:
Hoéhere Finanzierungskosten und eine vermutlich
schwachere Kundennachfrage konnten die Unter-
nehmensgewinne belasten. Vorsicht ist besonders bei
Aktien, die stark am deutschen bzw. europaischen
Binnenkonsum hangen, geboten. Auch das Risiko
einer Rezession in den USA ist noch nicht aus-
gestanden. In der Vergangenheit haben die Aktien-
markte in den USA, aber auch weltweit auf Zinsrick-
gange nur dann positiv reagiert, wenn es nicht zu
einer Rezession kam. Die deutsche Wirtschaft durfte
2024 unter Druck bleiben; der deutsche Aktienmarkt
kdnnte sich aber auch in Zukunft besser schlagen als

die Entwicklung der deutschen Wirtschaft. Aus dem
Blickwinkel der Gewinnverzinsung der DAX-Unter-
nehmen relativ zur Rendite der 10-jahrigen deutschen
Bundesanleihen ist der DAX nicht Uberbewertet.

In den USA und Europa hat die Inflation inren Hoch-
punkt Uberschritten. Aufgrund der massivsten

und schnellsten Zinserhéhungen in der Geschichte
haben die Fed und die EZB die Inflation unter Kont-
rolle bekommen. Die Kernraten bei kurzfristiger
Betrachtungsweise in Europa sind nur noch bei 2%
und in den USA bei 3%. Was allerdings noch nicht
abgeschlossen ist, ist das Thema rund um die
inflationsbedingten Kaufkraftverluste der Konsu-
menten (Zweitrundeneffekte durch hohe Lohn-
forderungen). Diese Effekte werden noch einige Zeit
bestehen bleiben.

2024 steht eine Vielzahl von Wahlen, insbesondere die
Prasidentschaftswahl in den USA, an und es ist daher
auch aus diesem Blickwinkel mit Unsicherheiten an
den Markten zu rechnen. Historisch gesehen tendie-
ren Wahljahre bis Mai seitwarts.



Wir fokussieren uns daher insbesondere auf Unter-
nehmen, deren Geschaftsmodell bei hohen Margen
weitgehend konjunkturunabhangig ist und die im
Idealfall zusatzlich ein gewisses Kostensenkungs-
potenzial haben. Auf Sektorenebene ist beispiels-
weise der (Rlck-)Versicherungssektor weiter
interessant. Hier hat man eine relativ gute Visibilitéat
hinsichtlich des Gewinnwachstums und diese Unter-
nehmen profitieren vom im Vergleich zu den letzten
Jahren erhéhten Zinsniveau. In der Vergangenheit
haben ferner in Zinssenkungsphasen Pharma-/
Healthcare-Titel, Consumer Staples (nicht zyklischer
Basiskonsum) und Versorger mit am besten

abgeschnitten.

2023 wurde der Aktienmarkt insgesamt stark positiv
vom Trend der ,Kinstlichen Intelligenz® (KI) beein-
flusst und wir sehen auch weiterhin Rickenwind fur
Unternehmen in diesem Bereich. Top-Technologie-
unternehmen werden weiter massiv in Kl investieren.

Weniger optimistisch sind wir flr konjunktur-
abhangige Sektoren wie zum Beispiel die Automobil-
industrie.

Chancen & Risiken in Asien und
weiteren Schwellenlanderregionen

Der chinesische Aktienmarkt blickt auf ein schwie-
riges Jahr zuriick und es ist auch vorerst keine allzu
groBe wirtschaftliche Belebung zu erwarten. China
steht vor einem groBen Strukturwandel und fallt
damit als Konjunkturlokomotive fir die Weltwirt-
schaft aus. Auch die Immobilienpreise bleiben voraus-
sichtlich 2024 unter Druck. In manchen Branchen,
z.B. Elektromobilitat, Halbleiter und Finanzdienst-
leistungen, gibt es allerdings interessante Unter-
nehmen, so dass es in dieser Region vor allem auf
gutes ,Stock-Picking” ankommen wird.

Die wirtschaftlichen Aussichten fir Japan sind
weiterhin gut. Die Unternehmen profitieren vom

niedrigem Zinsniveau und vom relativ schwachen Yen.

AuBerdem werden japanische Unternehmen generell
effizienter und transparenter. Auch das sogenannte
LFriendshoring“ beglinstigt Japan als Produktions-
standort. Wenn der Yen in den nachsten Monaten
steigen wiirde, ware das flr einige Unternehmen,
insbesondere im Finanzbereich, positiv.
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Ein starker Profiteur der Verschiebung der globalen
Lieferketten bzw. von US-Friendshoring ist ferner
Mexiko. Hier steigen die Investitionen weiter stark an
und auch 2024 ist mit einer positiven Entwicklung der
mexikanischen Wirtschaft zu rechnen.

2024 kénnte ein gutes Jahr fir
Anleihen werden

Nach mehr als 10 Zinsschritten der wichtigsten
Zentralbanken scheint das Zinshoch erreicht uns
somit kdnnte 2024 ein interessantes Jahr fir Anleihen
werden. Viele Marktteilnehmer erwarten bereits im
ersten Halbjahr Zinssenkungen, denn die Inflation ist
sowohl in Europa als auch in den USA splirbar zuriick-
gegangen. Angesichts einer nach wie vor relativ guten
Konjunkturentwicklung in den USA halten wir die
Erwartungen von bis zu 6 Zinssenkungsschritten in
den USA in 2024 fir zu hoch. Kurzfristig konnte das
Kurspotenzial am Anleihemarkt etwas ausgereizt
sein, mittelfristig bleibt das Chance-Risikoverhaltnis
fir Bonds aber aussichtsreich. Anleihen haben in der
Vergangenheit generell von sinkenden Zinsen profi-
tiert und sind derzeit insbesondere anhand des Ver-
gleichs der Gewinnverzinsung des US-Aktienmarkts
relativ zur Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihen
attraktiv bewertet.

Wir bevorzugen hier Investment Grade-Anleihen von
Emittenten mit guter Bonitat. Auch langer laufende
Staatsanleihen stufen wir als attraktiv ein. Im High
Yield-Bereich sind wir aufgrund der zu erwartenden
Abkuhlung der Wirtschaft vorsichtig.

Glanzende Aussichten fir Gold?

Auch der Goldpreis bleibt ein spannendes Thema.
Anfang Dezember erreichte der Goldpreis ein neues
Allzeithoch von deutlich Gber 2.000 US-Dollar pro
Feinunze. Die Erwartung, dass die Leitzinsen im Laufe
des nachsten Jahres wieder gesenkt werden, unter-
stiitzt den Goldpreis. Historisch gesehen ist der
Goldpreis oft nach US-Zinspausen gestiegen. Positiv
ist aus markttechnischer Sicht, dass die weltweiten
Gold-ETF-Bestande 2023 starker gefallen sind, was
daflrspricht, dass viele Investoren in Gold derzeit
nicht Uberinvestiert sind.
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DJE Kapital AG
Pullacher StraBe 24
82049 Pullach

Uber die Dr. Jens Ehrhardt Gruppe: Die DJE Kapital AG gehdrt zur DJE-Gruppe und ist seit 1974 als unabhingige Vermogens-
verwaltung am Kapitalmarkt aktiv. Das Unternehmen aus Pullach bei Minchen verwaltet mit rund 200 Mitarbeitern (davon
rund 25 Fondsmanager und Analysten) aktuell Gber 15,5 Milliarden Euro (Stand: 30.09.2023) in den Bereichen individuelle Ver-
mogensverwaltung, institutionelles Asset Management sowie Publikumsfonds. Zudem bietet DJE seit 2017 mit Solidvest eine
einzeltitelbasierte Online-Vermogensverwaltung an - als digitale Loésung im Rahmen aktiv gemanagter Depots. Das Online-
Konzept basiert auf den breiten Kompetenzen in Vermégensverwaltung und Anlagestrategie von DJE - und ermdglicht ein
diversifiziertes Portfolio nach individuellem Rendite-Risiko-Profil mit persénlichen Themenschwerpunkten im Aktienbereich.
Vorstandsvorsitzender ist Dr. Jens Ehrhardt, sein Stellvertreter Dr. Jan Ehrhardt. Kern des Anlageprozesses und aller Invest-
mententscheidungen ist die FMM-Methode (fundamental, monetéar, markttechnisch), welche auf dem hauseigenen,
unabhangigen Research basiert. DJE folgt bei der Wertpapierauswahl Nachhaltigkeitskriterien, berticksichtigt ausgewahlte
nachhaltige Entwicklungsziele, vermeidet oder verringert nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen und gehért zu den Unter-
zeichnern der ,Prinzipien fur verantwortungsvolles Investieren” der Vereinten Nationen. DJE hat den Anspruch, ihren Kunden
weitsichtige Kapitalmarktexpertise in allen Marktphasen zu bieten.

Hinweis: Marketing-Anzeige - Alle hier ver&ffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich lhrer Information und stellen keine
Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen geben die aktuelle Einschat-
zung der DJE Kapital AG wieder. Diese konnen sich jederzeit, ohne vorherige Ankindigung, andern. Alle getroffenen Angaben
sind mit Sorgfalt entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung gemacht worden. Fir die Richtigkeit und
Vollstéandigkeit kann jedoch keine Gewahr und keine Haftung lbernommen werden.



