
Q3/2024 | 1 

MaSSvolle globale KonjunKturdynaMiK – 
beginn der ZinSSenKungSpolitiK 

Wir leben beratung

Rückblick und Ausblicke
Marktbericht Q3/2024



MaSSvolle globale KonjunKturdynaMiK 
– beginn der ZinSSenKungSpolitiK

das 3. Quartal 2024 war gekennzeichnet von maßvoller Konjunk-
turdynamik in der Weltwirtschaft. geopolitik wirkte sich durch 
es ka la tionen und verschärfte Sanktionsregime belastend aus. die 
eskalationen im ukraine- (Waffengattungen, Kursk) und nah-
ost-Konflikt (libanon) setzten sich im 3. Quartal fort. geopoli tik 
ist und bleibt der entscheidende grund für die Zurückhaltung der 
Wirtschaftssubjekte weltweit.

der internationale Währungsfonds bestätigte im juli 2024 die 
Wachstumsprognose gegenüber der april-prognose für das 
Wirt schafts wachstum der Weltwirtschaft im laufenden jahr bei 
3,2 % (2023 3,3 %). Das Wachstum bleibt laut IWF global ungleich 
verteilt. Industrieländer werden laut aktueller IWF-Prognose 2024 
um 1,7 % zulegen, während die aufstrebenden Länder die Wirt-
schafts leistung um 4,3 % ausweiten werden. 

der so genannte globale Süden bleibt der taktgeber und Stabili-
sator der Weltwirtschaft. innerhalb des globalen Südens ist asien 
be züglich der Wirtschaftsentwicklung dominant. Die IWF-Progno-
se für den asiatischen Raum liegt bei 5,4 %.

innerhalb der großen industrienationen kam es im 3. Quartal 
2024 zu geringfügigen verschiebungen, die grundsätzlich die kon-
junkturelle Schwäche europas bestätigten. die bip-prognose des 
IWF für die USA wurde gegenüber der April-Prognose geringfügig 
von 2,7 % auf 2,6 % reduziert, während die Prognose für die Euro-
zone von 0,8 % auf 0,9 % erhöht wurde. Deutschlands bleibt mit 
0,2 % Wachstum das Schlusslicht der westlichen Welt. 

unter Zugrundelegung der aktuellen einkaufsmanagerindices 
(Sentiment-Indikatoren, Frühindikatoren, Scheidewert zwischen 
Wachstum und Kontraktion 50 punkte) als bewertungsmaßstab 
ergibt sich zum ende des Quartals ein heterogenes bild zu lasten 
Kontinentaleuropas. die uSa führen im gesamtwirtschaftlichen 
Zuschnitt (Composite index) mit 55,4 Zählern vor großbritannien 
mit 52,9 Punkten, Japan mit 52,5 Zählern und der Eurozone mit 
48,9 Punkten (Deutschland 47,2).

die inflationsentwicklungen lieferten im 3. Quartal überwiegend 
entspannungssignale. Wesentlicher Hintergrund war der sin-

kende Ölpreis. im ultimovergleich kam es bei der Sorte brent zu 
einem Rückgang von knapp 85 USD auf circa 72 USD (-15,3 %).  
in der eurozone ergab sich ein rückgang der verbraucherprei-
se in der Phase von Juni bis August von 2,5 % auf 2,2 %, in den 
USA kam es zu einem Rückgang von 3,0 % auf 2,5 %, dagegen 
in Japan zu einer Zunahme von 2,8 % auf 3,0 %. Großbritannien 
verzeichnete von Juni bis August einen Anstieg 2,0 % auf 2,2 %. 
im verlauf des 3. Quartals bestätigte sich das disinflationsbild in 
China mit einem Anstieg der Verbraucherpreise zuletzt um 0,6 % 
und einem Rückgang der Erzeugerpreise um 1,8 %. 

das 3. Quartal war bezüglich der Zentralbankpolitik gekennzeich-
net von Zinssenkungen in der eurozone, den uSa und im uK. 
Die EZB senkte den Leitzins im September von zuvor 4,25 % auf 
3,65 %. Die Federal Reserve startete den Zinssenkungszyklus 
mit einer Reduktion um 0,50 % auf ein Zielband der Fed Funds 
Rate bei 4,75 %-5,00 %. Das Entscheidungsgremium der Bank of 
england veranlasste die erste Zinssenkung im august von zuvor 
5,25 % auf 5,00 %.

Tabelle 1: Entwicklung der Verbraucher- und Erzeugerpreise  

Länder August 2024 Mai 2024

USA

Verbraucherpreise (J)    25 %    3,3 %

Erzeugerpreise (J)    1,7 %    2,5 %

Eurozone

Verbraucherpreise (J)    2,2 %    2,6 %

Erzeugerpreise (J)    -2,1 % (Juli)   -4,2 %

Deutschland

Verbraucherpreise (J)    1,9 %     2,4 %

Erzeugerpreise (J)   -0,8 %   -2,2 % 

UK

Verbraucherpreise (J)    2,2 %    2,0 %

Erzeugerpreise (J)    -1,2 %   -0,8 %

China

Verbraucherpreise (J)    0,6 %    0,3 %

Erzeugerpreise (J)   -1,8 %   -1,4 %

Fazit
die Weltwirtschaft hält trotz Krisenherden das niveau der dy-
namik. die Homogenität zwischen den Wirtschaftsräumen des 
Westens und des globalen Südens im Konjunkturverlauf wird 
fragmentierter und verringert sich strukturell. Während sich der 
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„globale Süden“ untereinander weiter globalisiert und organisiert, 
Effizienzen erhöht und Wachstumspotentiale generiert, läuft der 
„Westen“ das risiko durch abgrenzungspolitik gegenüber China 
und russland unterproportional zu wachsen. 

Die PersPektive: seichte erosion Der 
WirtschaftsDynaMik 

Eine kurzfristige Trendwende zu nachhaltig erhöhter globaler 
Wirtschaftsdynamik ist am ende des 3. Quartals 2024 für das 
vierte Quartal 2024 vor dem Hintergrund von dynamikverlusten 
(pMis) nicht erkennbar. eine seichte erosion des moderaten 
Wachstumsclips ist zu erwarten. die vom Westen forcierte geo-
politik mit verschärften Sanktionsregimen zeitigen bremsende 
und spaltende Konjunktureinflüsse. diese politik beeinträchtigt 
auch die Schwellenländer, ohne deren positive grundtendenz zu 
gefährden. um dieser belastung durch den Westen entgegen zu 
wirken, werden die Strukturen des globalen Südens weiterentwi-
ckelt, allen voran die briCS-organisation (briCS treffen in Kasan 
im oktober), die vor einer weiteren deutlichen ausweitung steht.

die in die Zukunft gerichteten Wirtschaftsdaten deuten in rich-
tung einer etwas unausgeprägteren Konjunkturdynamik. der von 
jp Morgan für die Weltwirtschaft ermittelte einkaufsmanagerin-
dex für die gesamtwirtschaft (global Composite pMi) signalisier-
te per august 2024 mit 52,8 punkten (Mai 53,7) eine abschwä-
chung der dynamik.

die einkaufsmanagerindices (pMis) signalisieren in dem Sektor 
des verarbeitenden gewerbes nur noch für das uK Wachstum 
(51,5 Punkte). Für die USA (47,0 Punkte) und Japan (49,6 Punkte) 
implizieren die indexstände moderate bis leichte Kontraktion. 
dagegen sind die vorzeichen für die eurozone (44,8 punkte) und 
deutschland (40,3 Zähler) in richtung einer fortgesetzten rezes-
sion in diesem Sektor ausgerichtet. 

die aktuell verfügbaren Werte der länder des globalen Südens 
für diesen Sektor aus Indien (56,7), aus Russland (52,1) und aus 
brasilien (50,4) belegen die positive divergenz zu gunsten des 
Globalem Südens. Chinas PMI stellte sich zuletzt auf 49,8 Punkte. 
ende September verfügte China ein massives Wirtschaftspaket, 
um Wachstum zu fördern. 

der dienstleistungssektor bewegte sich im ersten Quartal 2024 
laut einkaufsmanagerindices in einer gesamtbetrachtung im 
Quartalsvergleich global in einer aufwärtsbewegung. 

Tabelle 2: Einkaufsmanagerindices des Dienstleistungssektors 
im Vergleich

Land September 2024  Juni  2024 
 Dienstleistungen, Dienstleistungen,
	 vorläufige	Werte	 finale	Werte	

JP Morgan Global Service PMI 53,8 (august) 53,1

Eurozone 50,5  52,8

Deutschland 50,6  53,1

Frankreich 48,3 49,6

UK 52,8  51,2

USA 55,4  55,3

Japan 53,9 49,4

Indien 58,9 60,5

China (NBS Indices) 50,0 50,5

Russland 52,3 (August) 47,6

Brasilien 54,3 (august) 54,8

der dienstleistungssektor ist der bedeutendste Sektor der 
Gesamtwirtschaft mit einem Anteil zwischen 60 %-70 % der 
gesamtwirtschaft. dieser Sektor war im 3. Quartal der entschei-
dende Katalysator des Wachstums. 

der dienstleistungssektor der eurozone verlor im 3. Quartal an 
dynamik. die uSa verzeichneten weiter eine starke dynamik. 
großbritannien und japan gewannen an Momentum. russland 
verzeichnete eine trendumkehr zu Wachstum. indien hält weiter 
den Spitzenplatz, brasilien knapp das respektable niveau. China 
verliert an Momentum. 

die vollzogenen Zinssenkungen als auch die erwartung weiterer 
Zinssenkungen liefern für die verstetigung der Wirtschaftsaktivi-
tät unterstützung. neben den damit einhergehenden reduzierten 
Finanzierungskosten ergibt sich eine psychologische Unterstüt-
zung für die Wirtschaftsakteure durch die Zinssenkungen.

die bisherigen leitzinssenkungen als auch die unterstellten 
leitzinspolitiken hatten auf den rentenmärkten einen die rendite 
reduzierenden einfluss. die rendite der 10-jährigen bundesanlei-
he sank im Quartalsvergleich von 2,48 % auf aktuell 2,14 %. In den 
uSa kam es zu einem renditerückgang im ultimovergleich von 
4,39 % auf 3,76 %. 

Der Rohstoffsektor entlastete die Weltwirtschaft und die Weltfi-
nanzmärkte im 3. Quartal. der Ölpreis (brent) sank im Quartals-
vergleich um rund 15 %. Bei den Erdgaspreisen kam es in Europa 
zu einem Rückgang im Quartalsvergleich um 8,9 %. In den USA 
ergab sich ein Anstieg um 16,9 %. Bei Industriemetallen kam es 
zu keinen klaren tendenzen. gleiches gilt bei agrarrohstoffen. 
preissteigerungen und preisrückgänge hielten sich weitgehend 
die Waage. nach vorne schauend sind kurzfristig keine markan-
ten verwerfungen an den rohstoffmärkten auszumachen.

Die verfügbaren Fakten liefern keine Grundlagen für einen starken 
trendwechsel in richtung der Weltkonjunktur in zeitlicher nähe.
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europäische aktienmärkte konnten nach dem zwischenzeitlichen 
einbruch anfang august markant an boden gewinnen. dabei 
spielten die günstigen bewertungen im internationalen vergleich, 
die eindeckung von leerverkäufen, die eZb-Zinssenkung und 
milde inflationsdaten eine rolle.

die vorteile des uS-Wirtschaftsraums gegenüber europa bezüg-
lich der themen innovationspolitik, regulatorik, energiepolitik, 
Steuerpolitik und Subventionspolitik wirkten und wirken an den 
Märkten grundsätzlich zu gunsten der allokation in uS-Werte. 
der beginn der uS-Zinssenkungspolitik Mitte September als auch 
schwache inflationsdaten sorgten für einen freundlichen Quar-
talsschluss.

die Schwäche an Chinas aktienmarkt (CSi 300) war bis zum 23. 
September ausgeprägt. Mit den dann folgenden ankündigungen 
eines umfassenden Wirtschaftsprogramms (Zinssenkungen, 
massive Wirtschaftsmaßnahmen, deregulierung) ging es in 
der letzten Quartalswoche bis zum Ultimo um 25 % in die Höhe 
(Höchststand seit Mai 2023).

Von dieser Entwicklung in Festlandchina profitierte auch der 
aktienmarkt Hongkongs. der Hangseng index legte in der letzten 
Berichtswoche um 15,8 % zu. Indien lebt eine politische Ambi-
valenz zwischen dem Westen und osten und ist bisher nicht 
von politisch motivierter Kapitalallokation seitens des Westens 
betroffen. indiens Wirtschaft liefert ein starkes Wachstumsbild 
bei sinkender inflation. indiens Sensex aktienmarktindex stieg um 
6,66 %.

Fazit
der aufwärtsmodus an den aktienmärkten gewann im 3. Quartal 
2024 ex japan an dynamik. Zinssenkungen und Zinssenkungs-
erwartungen in der westlichen Hemisphäre ex japan basierend 
auf unerwartet stark rückläufigen Inflationstrends einerseits und 
das massive Wirtschaftspaket Chinas andererseits trugen die 
positiven entwicklungen nach der temporären Schwäche anfang 
august ausgehend von japan.

Rentenmärkte:	Rückläufige	Renditen	im	Quartalsverlauf	
die rentenmärkte der uSa und europas zeigten sich im verlauf 
des Quartals in freundlicher verfassung. auch an japans ren-
tenmärkte ergibt trotz zarter Anhebung des Leitzinses auf 0,25 % 
eine entspannung
Das zu größten Teilen entspanntere Inflationsszenario insbe-
sondere in der westlichen Welt wirkte sich nahezu durchgehend 
unterstützend für die rentenmärkte aus. So wurden die rendi-
tespitzen für 10-jährige US-Staatspapiere am 1. Juli mit 4,49 % 
markiert. Die tiefste Rendite wurde am 16. September bei 3,62 % 
verzeichnet (Stand 30. September 3,76 %). 
Die 10-jährige Bundesanleihe markierte am 1. Juli mit 2,61 % 
den Renditehöchststand des Quartals, um dann einen Rendite-
tiefststand am 11. September bei 2,09 % zu erreichen (Stand 30. 
September 2024 2,14 %).
im Quartalsvergleich kam es zu rückgängen der renditen in 

die Spreizung bezüglich der Konjunkturentwicklungen zwischen 
den industrienationen wird sich zu gunsten der Schwellenländer 
fortsetzen. die Spreizung der Konjunkturentwicklungen innerhalb 
der eurozone zu lasten deutschlands wird ohne massive um-
steuerung in berlin nicht abnehmen. 

Der finanzMarkt unD Die Wirtschaft 

An den Finanzmärkten ergab sich im Sommerquartal nach dem 
kurzfristigen einbruch anfang august eine ausgeprägte risikobe-
reitschaft. Entscheidende Faktoren waren die rückläufigen Inflati-
onsentwicklungen in europa und den uSa, die zu Zinssenkungen 
und Zinssenkungserwartungen führten. Weder das konjunkturelle 
umfeld noch die geopolitische lage lieferten entscheidende 
positive impulse. 

Aktienmärkte:	Viele	neue	Rekordstände	im	laufenden	Quartal	
Das Sommerquartal reüssierte mit vielen neuen Rekordständen an 
den internationalen aktienmärkten. im verlauf des Quartals wur-
den neue Kursrekorde im MSCi World, im daX, im euroStoxx 50, 
im S&p 500, im uS tech 100, im nikkei und im Sensex markiert.
der MSCi World index verzeichnete einen anstieg im ultimover-
gleich um 6,02 % und markierte zum Quartalsende eine neue 
historische Höchstmarke (27.9.2024). Im Sommerquartal war der 
breite uS-Markt gefragter als der tech-Sektor. Während der S&p 
500 um 5,48 % zulegte, verzeichnete der US Tech 100 ein Plus in 
Höhe von 1,94 %.
japans aktienmarkt unterlag großen Schwankungen. nach 
Markierung einer neuen historischen Höchstmarke am 11. Juli 
(42.426,77) kam es zu Verwerfungen (Tiefpunkt Nikkei am 5. 
August 31.458,42, Zinsunsicherheit, Auflösung von JPY-Carry-
trades), die nur in teilen im weiteren verlauf des Quartals neutra-
lisiert wurden. am ende kam es zu einem rückgang im Quartals-
vergleich um 4,20 %.

Tabelle	3:	Vergleich	der	Aktienmärkte	im	Quartalsverlauf

Index 28.06.2024 28.09.2024 Veränderung   

MSCI	World 3.511,78 3.723,03 +6,02 %

DAX (Xetra) 18.235,45 19.324,93 +5,97 %

EuroStoxx 50 4.899,38 5.014,69 +2,35 %

S&P 500 5.459,99 5.759,31 +5,48 %

US Tech 100  19.674,68 20.056,92 +1,94 %

Nikkei Index 39.583,08 37.919,55 -4,20 %

CSI Index 3.461,66 4.017,85 +16,1 %

HangSeng Index 17.718,61 21.133,68 +19,3 %

Sensex Index 79.032,73 84.299,78 +6,66 %

© netfonds ag
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den USA (-0,63 %), in Deutschland (-0,35 %), in Großbritannien 
(-0,14 %), in Japan (-0,19 %) und in China (-0,03 %).

Tabelle 4: Vergleich der Rendite-Entwicklungen an den  
Rentenmärkten:

© netfonds ag

Fazit
Leichte Fissuren in der Dynamik der Weltwirtschaft als auch 
stärkere inflationsrückgänge lieferten Steilvorlagen für freund-
liche rentenmärkte. diese tendenzen sollten sich im 4. Quartal 
zunächst bis zu den uS-präsidentschaftswahlen fortsetzen. 

Devisenmärkte: : EUR gewinnt nur gegenüber dem USD 
an den devisenmärkten konnte der euro gegenüber dem uSd an 
boden gewinnen. Hintergrund der freundlichen verfassung des 
euros sind stärkere uS-Zinssenkungserwartungen.
Die Schwäche des Euros gegenüber JPY, CHF und GBP erklärt 
sich maßgeblich durch die schwache verfassung der Wirtschafts-
struktur als auch der Konjunktur Deutschlands. Sowohl JPY, CHF 
und gbp haben gegenüber dem uSd stärker boden gewonnen 
als der eur.

Tabelle 5: Devisenkursentwicklungen 

 28.06.2024 30.09.2024 Veränderung

EUR-USD 1,0709 1,1184 +4,44 %

EUR-JPY 172,07 159,21 -7,47 %

EUR-CHF 0,9618 0,9429 -1,97 %

EUR-GBP 0,8463 0,8344 -1,41 %

© netfonds ag 

Fazit
die bewertung des uSd alterniert stark mit Zinssenkungserwar-
tungen. die bewertung des eur ist gegenüber dritten Währun-
gen dagegen konjunkturabhängiger. dieses Muster sollte sich 
zunächst im vierten Quartal fortsetzen. 
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