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MASSVOLLE GLOBALE KONJUNKTURDYNAMIK
— BEGINN DER ZINSSENKUNGSPOLITIK

Das 3. Quartal 2024 war gekennzeichnet von malvoller Konjunk-
turdynamik in der Weltwirtschaft. Geopolitik wirkte sich durch
Eskalationen und verscharfte Sanktionsregime belastend aus. Die
Eskalationen im Ukraine- (Waffengattungen, Kursk) und Nah-
ost-Konflikt (Libanon) setzten sich im 3. Quartal fort. Geopolitik
ist und bleibt der entscheidende Grund fir die Zurtickhaltung der
Wirtschaftssubjekte weltweit.

Der Internationale Wahrungsfonds bestatigte im Juli 2024 die
Wachstumsprognose gegenuber der April-Prognose fur das
Wirtschaftswachstum der Weltwirtschaft im laufenden Jahr bei
3,2 % (2023 3,3 %). Das Wachstum bleibt laut IWF global ungleich
verteilt. Industrielander werden laut aktueller IWF-Prognose 2024
um 1,7 % zulegen, wahrend die aufstrebenden Lander die Wirt-
schaftsleistung um 4,3 % ausweiten werden.

Der so genannte Globale Stiden bleibt der Taktgeber und Stabili-
sator der Weltwirtschaft. Innerhalb des Globalen Stidens ist Asien
bezlglich der Wirtschaftsentwicklung dominant. Die IWF-Progno-
se flr den asiatischen Raum liegt bei 5,4 %.

Innerhalb der grol3en Industrienationen kam es im 3. Quartal
2024 zu geringflgigen Verschiebungen, die grundsatzlich die kon-
junkturelle Schwache Europas bestatigten. Die BIP-Prognose des
IWF flr die USA wurde gegentiber der April-Prognose geringfligig
von 2,7 % auf 2,6 % reduziert, wahrend die Prognose fir die Euro-
zone von 0,8 % auf 0,9 % erhoht wurde. Deutschlands bleibt mit
0,2 % Wachstum das Schlusslicht der westlichen Welt.

Unter Zugrundelegung der aktuellen Einkaufsmanagerindices
(Sentiment-Indikatoren, Frihindikatoren, Scheidewert zwischen
Wachstum und Kontraktion 50 Punkte) als BewertungsmaRstab
ergibt sich zum Ende des Quartals ein heterogenes Bild zu Lasten
Kontinentaleuropas. Die USA flihren im gesamtwirtschaftlichen
Zuschnitt (Composite Index) mit 55,4 Zahlern vor Grolibritannien
mit 52,9 Punkten, Japan mit 52,5 Zahlern und der Eurozone mit
48,9 Punkten (Deutschland 47,2).

Die Inflationsentwicklungen lieferten im 3. Quartal Gberwiegend
Entspannungssignale. Wesentlicher Hintergrund war der sin-

kende Olpreis. Im Ultimovergleich kam es bei der Sorte Brent zu
einem Rickgang von knapp 85 USD auf circa 72 USD (-15,3 %).
In der Eurozone ergab sich ein Rickgang der Verbraucherprei-
se in der Phase von Juni bis August von 2,5 % auf 2,2 %, in den
USA kam es zu einem Riickgang von 3,0 % auf 2,5 %, dagegen

in Japan zu einer Zunahme von 2,8 % auf 3,0 %. GroRRbritannien
verzeichnete von Juni bis August einen Anstieg 2,0 % auf 2,2 %.
Im Verlauf des 3. Quartals bestatigte sich das Disinflationsbild in
China mit einem Anstieg der Verbraucherpreise zuletzt um 0,6 %
und einem Ruckgang der Erzeugerpreise um 1,8 %.

Das 3. Quartal war beziglich 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

Lander August 2024 Mai 2024
USA

Verbraucherpreise (J) 25% 33%
Erzeugerpreise (J) 17 % 25%
Eurozone

Verbraucherpreise (J) 22% 26 %
Erzeugerpreise (J) -2,1 % (Juli) 42 %

Deutschland
Verbraucherpreise (J) 1,9 %

-08%

2,4 %

Erzeugerpreise (J) 22%

UK
Verbraucherpreise (J) 22%

-12%

20 %

Erzeugerpreise (J) -08 %

China
Verbraucherpreise (J) 0,6 %

-18%

03 %

Erzeugerpreise (J) -14%

Fazit

Die Weltwirtschaft halt trotz Krisenherden das Niveau der Dy-
namik. Die Homogenitat zwischen den Wirtschaftsraumen des
Westens und des Globalen Stidens im Konjunkturverlauf wird
fragmentierter und verringert sich strukturell. Wahrend sich der

R \X/\R LEBEN BERATUNG



,Globale Stiden" untereinander weiter globalisiert und organisiert,
Effizienzen erhcht und Wachstumspotentiale generiert, lauft der
,Westen" das Risiko durch Abgrenzungspolitik gegendber China
und Russland unterproportional zu wachsen.

DIE PERSPEKTIVE: SEICHTE EROSION DER
WIRTSCHAFTSDYNAMIK

Eine kurzfristige Trendwende zu nachhaltig erhdhter globaler
Wirtschaftsdynamik ist am Ende des 3. Quartals 2024 fir 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 verscharften Sanktionsregimen zeitigen bremsende
und spaltende Konjunktureinflisse. Diese Politik beeintrachtigt
auch die Schwellenlander, ohne deren positive Grundtendenz zu
gefahrden. Um dieser Belastung durch den Westen entgegen zu
wirken, werden die Strukturen des Globalen Stidens 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 unausgepragteren Konjunkturdynamik. Der von
JP Morgan flr die Weltwirtschaft ermittelte Einkaufsmanagerin-
dex fiir die Gesamtwirtschaft (Global Composite PMI) signalisier-
te per August 2024 mit 52,8 Punkten (Mai 53,7) eine Abschwa-
chung der Dynamik.

Die Einkaufsmanagerindices (PMIs) signalisieren in dem Sektor
des Verarbeitenden Gewerbes nur noch fur das UK Wachstum
(51,5 Punkte). Fir die USA (47,0 Punkte) und Japan (49,6 Punkte)
implizieren die Indexstande moderate bis leichte Kontraktion.
Dagegen sind die Vorzeichen fir die Eurozone (44,8 Punkte) und
Deutschland (40,3 Zahler) in Richtung einer fortgesetzten Rezes-
sion in diesem Sektor ausgerichtet.

Die aktuell verfigbaren Werte der Lander des Globalen Sidens
fur diesen Sektor aus Indien (56,7), aus Russland (52,1) und aus
Brasilien (50,4) belegen die positive Divergenz zu Gunsten des

Globalem Siidens. Chinas PMI stellte sich zuletzt auf 49,8 Punkte.

Ende September verfligte China ein massives Wirtschaftspaket,
um Wachstum zu fordern.

Der Dienstleistungssektor bewegte sich im ersten Quartal 2024
laut Einkaufsmanagerindices in einer Gesamtbetrachtung im
Quartalsvergleich global in einer Aufwartsbewegung.
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Tabelle 2: Einkaufsmanagerindices des Dienstleistungssektors
im Vergleich

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

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

Eurozone 50,5 52,8

Deutschland 50,6 53,1

Frankreich 48,3 496

UK 52,8 512

USA 554 553

Japan 539 49,4

Indien 589 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.
GroRbritannien und Japan gewannen an Momentum. Russland
verzeichnete eine Trendumkehr zu Wachstum. Indien halt weiter
den Spitzenplatz, Brasilien knapp das respektable Niveau. China
verliert an Momentum.

Die vollzogenen Zinssenkungen als auch die Erwartung weiterer
Zinssenkungen liefern fir die Verstetigung der Wirtschaftsaktivi-
tat Unterstitzung. Neben den damit einhergehenden reduzierten
Finanzierungskosten ergibt sich eine psychologische Untersttit-

zung fur die Wirtschaftsakteure durch die Zinssenkungen.

Die bisherigen Leitzinssenkungen als auch die unterstellten
Leitzinspolitiken hatten auf den Rentenméarkten einen die Rendite
reduzierenden Einfluss. Die Rendite der 10-jahrigen Bundesanlei-
he sank im Quartalsvergleich von 2,48 % auf aktuell 2,14 %. In den
USA kam es zu einem Renditeriickgang im Ultimovergleich von
4,39 % auf 3,76 %.

Der Rohstoffsektor entlastete die Weltwirtschaft und die Weltfi-
nanzmarkte im 3. Quartal. Der Olpreis (Brent) sank im Quartals-
vergleich um rund 15 %. Bei den Erdgaspreisen kam es in Europa
zu einem Rickgang 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 Preisrickgange hielten sich weitgehend
die Waage. Nach vorne schauend sind kurzfristig keine markan-
ten Verwerfungen an den Rohstoffmarkten auszumachen.

Die verfiigharen Fakten liefern keine Grundlagen fir einen starken
Trendwechsel in Richtung der Weltkonjunktur in zeitlicher Nahe.
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Die Spreizung bezuglich der Konjunkturentwicklungen zwischen
den Industrienationen wird sich zu Gunsten der Schwellenlander
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 Finanzmarkten ergab sich im Sommerquartal nach dem
kurzfristigen Einbruch Anfang August eine ausgepragte Risikobe-
reitschaft. Entscheidende Faktoren waren die riicklaufigen Inflati-
onsentwicklungen in Europa und den USA, die zu Zinssenkungen
und Zinssenkungserwartungen fihrten. Weder das konjunkturelle
Umfeld noch die geopolitische Lage lieferten entscheidende
positive Impulse.

Aktienmarkte: Viele neue Rekordstande im laufenden Quartal
Das Sommerquartal retssierte mit vielen neuen Rekordstanden an
den internationalen Aktienmarkten. 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 Hochstmarke (27.9.2024). Im Sommerquartal war der
breite US-Markt gefragter als der Tech-Sektor. Wahrend der S&P
500 um 5,48 % zulegte, verzeichnete der US Tech 100 ein Plus in
Hohe von 1,94 %.

Japans Aktienmarkt unterlag grofRen Schwankungen. Nach
Markierung einer neuen historischen Hochstmarke am 11. Juli
(42.426,77) kam es zu Verwerfungen (Tiefpunkt Nikkei am 5.
August 31.458,42, Zinsunsicherheit, Auflosung von JPY-Carry-
Trades), die nur in Teilen im weiteren Verlauf des Quartals neutra-
lisiert wurden. Am Ende kam es zu einem Ruckgang im Quartals-
vergleich um 4,20 %.

Tabelle 3: Vergleich der Aktienmarkte im Quartalsverlauf

Index 28.06.2024 28.09.2024 Veranderung
MSCI World 3.511,78 3.723,03 +6,02 %
DAX (Xetra) 18.23545 19.324,93 +597 %
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 %
CSl 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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Européische Aktienmarkte konnten nach dem zwischenzeitlichen
Einbruch Anfang August markant an Boden gewinnen. Dabei
spielten die glinstigen Bewertungen im internationalen Vergleich,
die Eindeckung von Leerverkaufen, die EZB-Zinssenkung und
milde Inflationsdaten eine Rolle.

Die Vorteile des US-Wirtschaftsraums gegentber Europa bezlg-
lich der Themen Innovationspolitik, Regulatorik, Energiepolitik,
Steuerpolitik und Subventionspolitik wirkten und wirken an den
Markten grundsatzlich zu Gunsten der Allokation in US-Werte.
Der Beginn der US-Zinssenkungspolitik Mitte September als auch
schwache Inflationsdaten sorgten fiir einen freundlichen Quar-
talsschluss.

Die Schwache an Chinas Aktienmarkt (CSI 300) war bis zum 23.
September ausgepragt. Mit den dann folgenden Ankindigungen
eines umfassenden Wirtschaftsprogramms (Zinssenkungen,
massive Wirtschaftsmalnahmen, Deregulierung) ging es in

der letzten Quartalswoche bis zum Ultimo um 25 % in die Hohe
(Hochststand 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 Aufwartsmodus an den Aktienmarkten gewann im 3. Quartal
2024 ex Japan an Dynamik. Zinssenkungen und Zinssenkungs-
erwartungen in der westlichen Hemisphare ex Japan basierend
auf unerwartet stark rticklaufigen Inflationstrends einerseits und
das massive Wirtschaftspaket Chinas andererseits trugen die
positiven Entwicklungen nach der temporaren Schwache Anfang
August ausgehend von Japan.

Rentenmarkte: Riicklaufige Renditen im Quartalsverlauf

Die Rentenmarkte der USA und Europas zeigten sich im Verlauf
des Quartals in freundlicher Verfassung. Auch an Japans Ren-
tenmarkte ergibt trotz zarter Anhebung des Leitzinses auf 0,25 %
eine Entspannung

Das zu groliten Teilen entspanntere Inflationsszenario insbe-
sondere in der westlichen Welt wirkte sich nahezu durchgehend
unterstitzend fur die Rentenmarkte aus. So wurden die Rendi-
tespitzen fur 10-jahrige 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-jahrige Bundesanleihe markierte am 1. Juli mit 2,61 %
den Renditehdchststand 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 Riickgangen der Renditen in
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den USA (-0,63 %), in Deutschland (-0,35 %), in Grol3britannien
(-0,74 %), in Japan (-0,79 %) und in China (-0,03 %).

Tabelle 4: Vergleich der Rendite-Entwicklungen an den

Rentenmarkten:
Verbrauch- Realzins

Rendite Rendite erpreise (Rendite
10-jahrige 28.06.2024 30.09.2024 (CPI) abzgl. CPI)
Staats- 221 % 218 % 0,6 % +1,58 %
anleihen
Chinas
britische 418 % 4,04 % 22 % +1,84 %
Gilts
Bundesan- 2,49 % 214% 22 % -0,06 %
leihen
Staats- 1,06 % 0,87 % 3,0 % -213%
anleihen
Japans
US-Staats- 4,39 % 376 % 25% +1,26 %
anleihen

© Netfonds AG

Fazit

Leichte Fissuren in der Dynamik der Weltwirtschaft als auch
starkere Inflationsriickgénge lieferten Steilvorlagen fir freund-
liche Rentenmarkte. Diese Tendenzen sollten sich im 4. Quartal
zunéachst bis zu den US-Préasidentschaftswahlen fortsetzen.

Devisenmarkte: : EUR gewinnt nur gegeniiber dem USD

An den Devisenmarkten konnte der Euro gegentiber dem USD an
Boden gewinnen. Hintergrund der freundlichen Verfassung des
Euros sind starkere US-Zinssenkungserwartungen.

Die Schwache des Euros gegentber JPY, CHF und GBP erklart
sich mafgeblich durch die schwache Verfassung der Wirtschafts-
struktur als auch der Konjunktur Deutschlands. Sowohl JPY, CHF
und GBP haben gegenlber dem USD starker Boden gewonnen
als der EUR.

Tabelle 5: Devisenkursentwicklungen

28.06.2024 30.09.2024 Veranderung
EUR-USD 1,0709 1,1184 +4,44 %
EUR-JPY 172,07 159,21 -7,47 %
EUR-CHF 09618 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 gegentber dritten Wahrun-
gen dagegen konjunkturabhangiger. Dieses Muster sollte sich
zunachst im vierten Quartal fortsetzen.
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