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Konjunkturelles und politisches 

Umfeld



Quelle: DZ BANK

Die Welt im Zeichen politischer Krisen und wirtschaftlicher Risiken
Die Fragmentierung der Weltwirtschaft schreitet voran

USA:

Trump-Wahl

➢ Handelskonflikte

➢ Geopolitik
China:

➢ Wirtschaftskrise

➢ Geopolitik/Taiwan

➢ wirtschaftl. Abhängigkeiten

Russland:

➢ Geopolitik/Ukraine

➢ Energie/Rohstoffe

Europa:

➢ EU-Wahlen - Populismus

➢ Wachstumsschwäche

Israel/Mittlerer Osten:

➢ Gaza-Krieg

➢ mögliche Eskalation
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Quelle: S&P Global, DZ BANK; ein Wert über 50 (grün) deutet auf Wirtschaftswachstum hin, während ein Wert unter 50 (rot) auf eine schrumpfende Wirtschaft hinweist.

Global Manufacturing PMIs, saisonbereinigt

Industrie PMI: Globale Lage verbessert sich - EWU weniger eingetrübt
Produktion und Auftragslage nehmen wieder zu
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Quelle: LSEG, Oxford Economics, DZ BANK; Mittel- & Osteuropa = Polen, Rumänien, Tschechien, Ungarn; Lateinamerika = Mexiko, Brasilien, Argentinien, Chile, 

Kolumbien; Asien = China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Thailand, Hongkong, Singapur, Taiwan, Vietnam

Weltwirtschaft kommt langsam voran
Euro-Wirtschaft erholt sich allmählich, US-Wirtschaft kühlt etwas ab

Bruttoinlandsprodukt (J/J in %; p=Prognose)
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Private Bauinvestitionen im Verarbeitenden Gewerbe, 

in Mrd. USD, annualisiert

Bruttoinlandsprodukt Q/Q in %, annualisierte Rate

USA: Staatliche Förderpakete wie der CHIPS Act wirken
Zuletzt hat sich das Wachstum aber deutlich verlangsamt
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Quelle: National Bureau of Statistics of China (NBS), Prognose: DZ BANK, China Customs Administration, *aktueller Rand: Jan.-Mrz. 2024

Importe China: Marktanteilsveränderung seit 2020 in Prozentpunkten*Bruttoinlandsprodukt (BIP), J/J in %

China: Wachstum schwächt sich seit Jahren allmählich ab
Importe aus Technologieländern sinken, Rohstoffimporte nehmen zu
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Quelle: ifo Institut

ifo Geschäftsklima: Sektoren (Saldo der Antworten)ifo Geschäftsklima: Komponenten (Saldo der Antworten)

Geschäftsklima im Mai ohne weitere Aufhellung
Sektoren zumeist verbessert - nur bei den Dienstleistern trübte sich die Stimmung ein
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Quelle: ifo Institut, DZ BANK

ifo Geschäftsklima Mai 24: Vergleich mit Vorkriegsniveau (2/22) 
Auswirkungen der Zinswende und Nachwirkungen der hohen Inflation belasten weiterhin

Antwortsalden bzw. Veränderung gegenüber dem Vorjahresmonat in Punkten 
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Quellen: GfK, Feri, DZ BANK

Arbeitslosenquote in %, Offene Stellen in 1.000 (rechte Skala)GfK-Konsumklimaindex, Inflationsrate (in %, rechte Skala)

Deutsche Verbraucher skeptisch, Arbeitsmarkt bleibt fest
Sinkende Inflationsrate sorgt für Entlastung, Arbeitslosigkeit steigt nur leicht
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Quelle: Destatis, DZ BANK (BIP: Bruttoinlandsprodukt; WB: Wachstumsbeitrag)

HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex J/J in %BIP: Veränderung Q/Q in %

Prognose Deutschland: Allmähliche Erholung setzt sich fort
Konsum entwickelt sich zur Wachstumsstütze

Prognose
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Quelle: Europäische Zentralbank, Deutsche Bundesbank, Eurostat, DZ BANK 

J/J in % (Quartalsdaten bis Q1 2024)J/J in % (Quartalsdaten bis Q1 2024)

Lohndruck auch im ersten Quartal 2024 hoch
Deutschland: Tariflohnindizes steigen kräftig wegen Sonderzahlungen
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Verbraucherpreise (J/J in %) und Komponenten (in %-Punkten)

Euro-Raum: Inflation dürfte zunächst seitwärts tendieren
Anhaltend hoher Preisdruck bei den Dienstleistungen
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Geldpolitik, Zinsen und 

Wechselkurse
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

EZB Ankaufprogramme / Bilanz (in Milliarden Euro)EZB Leitzinsprognose (in Prozent)

EZB: Gemäßigtes Zinssenkungstempo wird beibehalten
Eine Zinssenkung pro Quartal erwartet
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

In Prozent

Anleihemarkt: Kurveninversion löst sich auf Jahressicht auf
Zinssenkungen der EZB liefern Impuls für die Normalisierung der Zinskurve
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

US-Dollar je Euro

EUR-USD: Prognose
Seitwärtsbewegung mit großer Handelsspanne erwartet

18

0,90

0,95

1,00

1,05

1,10

1,15

1,20

1,25

1,30

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

USD je EUR Prognose



Immobilien- und Aktienmarkt
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Aktienprognosen im Überblick

Rückschlagrisiken zugenommen; mittelfristig Aufwärtspotenzial 
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

DAX leicht positiv bewertet
Kurs-Gewinn-Verhältnis aber noch im Bereich des langfristigen Durchschnitts
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Quelle: Bundesbank, Europace

Private Immobilienfinanzierungen, in Mrd. Euro L.S.: Hauspreise ggü. Vorjahr in %, R.S.: Zinssatz in %, invertiert

Immobilienmarkt: Leichter Zinsrückgang hilft bei Boldenbildung
Im Frühjahr setzte sichtbare Belebung im Kreditgeschäft mit Baufinanzierungen ein
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Quelle: vdp

Mieten für Wohn- und Gewerbeimmobilien in Deutschland, 2010 = 100Preise für Wohn- und Gewerbeimmobilien in Deutschland, 2010 = 100

Wohn- und Gewerbeimmobilien: Seit Mitte 2022 geben die Preise nach
Mietentwicklung klafft auseinander – Wohnen und Büro im Plus, Handel stabilisiert sich
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DZ Research auf LinkedIn und als Podcast
Wo immer, wann immer – kompetente und vielfältige Analysen

Quelle: DZ BANK



25

DZ Research Blog
Von A wie Aktienstrategie bis Z wie Zinsentwicklung

Quelle: https://dzresearchblog.dzbank.de/content/dzresearch/de/startseite.html

https://dzresearchblog.dzbank.de/content/dzresearch/de/startseite.html
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Rechtliche Hinweise
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Parteien überein. Eine (Investitions-)Entscheidung bezüglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhängiger Investmentanalysen und Verfahren sowie 

anderer Analysen, einschließlich, jedoch nicht beschränkt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht ersetzen.

  

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei Ihren Überlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschränkungen, Maßgaben und Regelungen als für sich rechtlich 

ausschließlich verbindlich. 
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Rechtliche Hinweise
Ergänzende Information von Markit Indices Limited 

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter übernehmen ausdrücklich oder stillschweigend irgendeine Gewährleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfängern 

der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegenüber dem Empfänger der Daten ungeachtet der jeweiligen Gründe in irgendeiner Weise für ungenaue, unrichtige oder unvollständige Informationen in den 

IHS Markit-Daten oder für daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schäden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Änderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfängers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich ändern oder zu einem späteren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten. 

Ohne Einschränkung des Vorstehenden übernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegenüber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschließlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung 

(einschließlich Fahrlässigkeit), im Rahmen einer Gewährleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art -  hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schäden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder 

sonstigen Schlussfolgerungen oder Handlungen Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmäßig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergänzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschätzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Gütesiegels für Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschätzung des ESG-Modells wird im Wesentlichen aus Daten und 

Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum ESG-Modell können in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen werden. 

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Gütesiegel für Nachhaltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen Anspruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der 

Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 

über die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Änderung der Verordnung (EU) 2019/2088 („EU-Taxonomie“) erhebt.

Ergänzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielfältigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschließlich Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unternehmen und Lieferanten ("Inhaltsanbieter") übernehmen

keine Garantie für die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollständigkeit, Aktualität oder Verfügbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Gründe, nicht verantwortlich für (aus Fahrlässigkeit oder anderweitig entstandene) Fehler oder Auslassungen, oder für die Ergebnisse, die

durch die Verwendung dieser Inhalte erzielt werden. Keinesfalls haften die Inhaltsanbieter für Schäden, Kosten, Aufwendungen, Rechtskosten oder Verluste (einschließlich Einkommensverlusten oder entgangener Gewinne und Opportunitätskosten) im Zusammenhang mit der Verwendung

der Inhalte. Der Verweis auf eine bestimmte Anlage oder ein bestimmtes Wertpapier, ein Rating oder eine Äußerung zu einer Anlage, die Teil der Inhalte ist, stellt keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten einer solchen Anlage oder eines solchen Wertpapiers dar, sagt nichts über

die Eignung einer Anlage oder eines Wertpapiers aus und sollte nicht als Anlageberatung angesehen werden. Ratings sind Meinungsäußerungen und keine Tatsachenbehauptungen.

Ergänzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH

Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der „Index“) und die darin enthaltenen Daten und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter 

Informationen beteiligt und übernehmen keinerlei Gewährleistung und schließen jegliche Haftung (aus fahrlässigem sowie aus anderem Verhalten) – unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollständigkeit, Aktualität und Eignung für einen beliebigen 

Zweck – für jegliche gemeldeten Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Störungen des Index oder der darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehörenden Daten ist nicht gestattet.

https://urldefense.com/v3/__http:/www.dzbank.de/Pflichtangaben__;!!D8DunMSJ4IdR!svX--84LPkklvygIlwU6E38wgC9IagDj_MdfCzhEZ-niIzQwSWiLI0OSKU7Xo_kmuK8a_a18wf_a$
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