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Jahresendrallye - DAX mit neuem ATH

Der Blick auf die Realitat des Jahres 2023 erfordert eine gewisse Sensibilitat, ins-
besondere im Hinblick auf die geopolitischen Herausforderungen wie die Konflikte
in der Ukraine und Gaza. Trotz dieser Schwierigkeiten gibt es jedoch Raum fur
Hoffnung und die Moglichkeit, durch Anstrengungen aller Beteiligten langfristi-
ge Losungen zu finden. Neben diesem fir die Aktienmarkte schwierigen Umfeld
stiegen auch 2023 die Zinsen global weiter an. So hat die EZB den Lelitzins, der im
Sommer 2022 zu steigen begann und die Nulllinie verlassen hat, auch im vergan-
genen Jahr weiter angehoben. Den aktuellen Hochststand erreichte der Leitzins

im September mit einer Rate von 4,5%.

Das Borsenjahr 2023 endete iiberwiegend positiv

Die Aktienmarkte reagierten Uber das gesamte Jahr
hindurch recht nervos auf das makrookonomische
Umfeld, ehe die Markte ab November zu einer Jahres-
endrallye angesetzt haben. Der Dax konnte in den letz-
ten beiden Monaten des Jahres um gut 14% zulegen,
die 17.000 Punkte Marke knacken und somit eine neue
Rekordmarke setzen.

Die US-amerikanischen Indizes S&P 500 oder der
Nasdag 100 konnten sogar um 17% bzw. 20% in den
letzten Monaten des Jahres zulegen. Zusammen
mit einem sehr guten Jahresstart konnten die Indi-
zes im Jahr 2023 kr&ftig zulegen (Dax: +0,31%, S&P
500: +24,07%, Nasdag 100: +53,81%). Das Borsen-
jahr 2023 endete Uberwiegend positiv fir nahezu alle
bedeutenden Regionen, mit Ausnahme von China, wo
anhaltende politische Unsicherheiten den Kurs weiter-

hin belasten.

Die Inflationssorgen lassen sukzessive nach und erste
Anzeichen fir sinkende Zinsen im Jahr 2024 befligeln
die Markte. Die zwei bis drei eingepreisten Zins-
senkungen sollten folgen, um die positive Stimmung zu
erhalten. Darlber hinaus sehen erste Okonomen eine

Aktienindex 4. Quartal 2023 ges.
MSCI All Countries World Index 6,42 % 18,06 %
MSCI Europe 6,44 % 15,83 %
MSCI Germany 8,34 % 18,82 %
MSCI USA 7,16 % 22.21 %
MSCI Japan 3,70 % 16,24 %
MSCI Emerging Markets 3,38 % 6,11 %

weichere Landung als prognostiziert, da die erwarteten
Rezessionen ausfallen konnten. Alles in allem kdnnte
dies zu einem positiven Borsenjahr 2024 fihren, wobei
die Bewertungen, allen voran von den grofB3en Techno-
logiewerten, nach den Anstiegen der letzten Monate
die Erwartungshaltung auf ein hohes Niveau gesetzt
hat - Spielraum fir negative Nachrichten gibt es kaum.
Auf jegliche Nachrichten reagiert der Markt nervos und
unentschlossen, positive Wirtschaftsdaten konnen den
Kurs treiben da die Angst vor einer Rezession gemildert
wird. Jedoch kénnen positive Nachrichten die Angst vor
anhaltend hohen Zinsen stiitzen.

Achterbahnfahrt am Anleihenmarkt 2023
Das Anleihenjahr 2023 war gepragt von signifikanten

Schwankungen auf dem Euro- und US-Anleihenmarkt.
Bis Oktober verzeichneten beide Markte Kursverluste
und Renditeanstiege, bevor es zu einer bemerkens-
werten Umkehr kam. Die Entwicklung der Renditen
zehnjahriger Bundesanleihen spiegelte die Unsicher-
heiten wider. Von anfanglichen 2,20% stiegen sie auf
Uber 3%, um schlielich wieder auf 1,98% zu fallen.



Auch US-Staatsanleihen verzeichneten einen Anstieg
auf 3,87%
Uber 5%. Zunachst standen Diskussionen Uber Zins-
erhéhungen im Vordergrund, doch mit dem Rickgang

im Jahresvergleich, mit Hochststanden

Anleihenindex 4. Quartal 2023 ges.
Corporan Bont e fUR) 552 819%
IJn:hgzr[%TJnRI]EMBI Global Core 9.04 % 8,11 %
Tressry Bonangec ORI M7 713%
BBG Barc U.S. Aggregate Index 6,82 % 5,53 %

(UsD)

der Inflation wechselte der Fokus auf Spekulationen
Uber Zinssenkungen. Diese Dynamik - mafigeblich
beeinflusst durch die Notenbanken - fiihrte zu einer
volatilen Entwicklung der Renditen.

Die Zinsstrukturkurve bliebinvers. Das ist ein deutliches
Rezessionssignal. Es deutet darauf hin, dass Investoren
eine wirtschaftliche Abschwachung erwarten, was zu
niedrigeren Renditen fur langfristige Anleihen fihrt.
Uberraschend kiindigte die Finanzagentur des Bundes
das Ende neuer inflationsgebundener Anleihen fir das
kommende Jahr an, was einen markanten Einschnitt
Herausforderungen griffen
Privatanleger verstarkt zu Staatsanleihen, wie etwa

darstellte. Trotz dieser

rumanische Anleihen mit einem Kupon von 6,4% und
US-Dollar-Anleihen.

des Anleihenmarkts im Jahr

Die Entwicklungen
2023 spiegeln die Dynamik eines turbulenten Jahres
wider. Gepragt von geopolitischen Spannungen, Zins-
anderungen und den Reaktionen der Anleger auf glo-
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bale wirtschaftliche Ereignisse. Fur das Jahr 2024 wer-
den in Folge der bereits eingepreisten Zinssenkungen
und den daraus bereits resultierten Kursgewinnen
weniger Turbulenzen und Schwankungen erwartet.

Fest- und Tagesgeldkonten 2023

Im Jahr 2023 erfreuten sich in Deutschland Festgeld
und Tagesgeld groBer Beliebtheit, wahrend Einzel-
aktien und ETFs historisch niedrige Kapitalzuflisse
verzeichneten. Die festverzinslichen Alternativen boten
im Laufe des Jahres Renditen von bis zu 4%, was zu
einem Abzug von Kapitalmarktinvestitionen und einem
deutlichen Zufluss in diese sichereren Anlageformen
fihrte. Dieser Trend wurde durch die zuvor erhdhten
Zinsen zur Inflationsbekdampfung ausgeldst.

Mit den erwarteten Zinssenkungen der Europaischen
Zentralbank (EZB] und der Federal Reserve (FED)
zeichnet sich ab, dass die Zinsen fir Fest- und Tages-
geld wieder sinken werden, was ihre Attraktivitat im
Vergleich zum Kapitalmarkt mindert.

Bei festverzinslichen Produkten wird erwartet, dass die
Zinsen nicht abrupt fallen und sie konnten weiterhin fur
einen kurzen bis mittleren Zeithorizont attraktiv blei-
ben.

Jahresriickblick unseres Portfoliomanagements
.2023 war pragend fir unsere antizyklischen Strate-
gien, da nach fast zwei Jahren wieder die Antizyklik
durch Erreichen des Allzeithochs aktiviert wurde. Wir
haben den Aktienanteil reduziert, was zu realisierten
Gewinnen fihrte und die positive Rendite fiir des Portfo-
lio verstarkt”, erklart Katja Wottle, Portfoliomanagerin
der nowinta Vermogensverwaltung. .Besonders wichtig
war es uns, die absolute Gewichtung der Small Caps
unverandert zu lassen, da wir in ihnen weiterhin ein
immenses Aufholpotential sehen. Insbesondere ange-
sichts der vorwiegend von Mega Caps getriebenen
positiven Entwicklung im Jahr 2023", fligt Katja Wottle
hinzu.

Herausragend war die Uber 25%ige Performance des
ETF EM Latein Amerika, vor allem durch die positive
Entwicklung in Brasilien und Mexiko. .In Brasilien
senkte die Zentralbank seit August 2023 den Leitzins auf
12,25%, was Investitionen und Konsum anregte. Stabi-
les Wirtschaftswachstum basierend auf einer Rekord-
ernte, Exporten und der Erholung des Dienstleistungs-
sektors trieben den Kurs”, erklart Katja Wottle.

.In Mexiko profitierten wir von der Deglobalisierung



durch Corona. Als kostenglinstiger Standort in der Nahe
der USA konnte Mexiko erheblich davon profitieren”,
erganzt Marc Cavatoni, Geschaftsfiihrer der nowinta
Vermdgensverwaltung. Marc Cavatoni fahrt fort: Wir
haben strategisch die China-Positionen reduziert,
da in der Geldanlage zunehmend Wert auf Sicherheit
gelegt wird und das politische Risiko in China schwer
abschéatzbar ist. Diese Mafinahme tragt dazu bei, die
Risiken in unserem Portfolio zu reduzieren.”

-

- -

.In Erganzung dazu haben wir die Duration der Anleihen
erhoht, da wir von einem sinkenden Zinsniveau aus-
gehen und somit starker an den Kursgewinnen parti-
zipieren konnen. Aufgrund der bereits berlcksichtigten
ersten Zinssenkungen rechnen wir mit geringerer
Volatilitat, was wiederum zur weiteren Reduzierung des
Risikos beitragt”, fahrt Cavatoni fort.

WWir sind froh, dass wir ein turbulentes Jahr erfolg-
reich abschlieen konnten, und blicken nun positiv in
die Zukunft”, schlieBt Katja Wottle optimistisch ab. .. Die
getroffenen Maf3nahmen haben uns nicht nur geholfen,
Gewinne zu realisieren, sondern auch eine solide
Grundlage fir kommende Entwicklungen geschaffen.”
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