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Liebe Kundinnen, 
liebe Kunden,

Das Jahr 2023 endete an den Kapitalmärkten aufgrund 

eines starken Schlussquartals doch noch mit einem 

Happy End. Und dies, obwohl gerade in Deutschland 

die wirtschaftliche Basis schwächelte, wie etwa das 

schrumpfende Bruttoinlandsprodukt zeigte. Der DAX 

erzielte im Dezember dennoch ein Allzeithoch. Aktien 

legten in den USA und Europa nochmals kräftig zu und 

sorgten für deutliche Jahreszuwächse. Die seit Oktober 

in der Breite stark fallenden Anleihe-Renditen ließen die 

Rentenkurse gleichfalls steigen. 

Entscheidende Taktgeber für die Kapitalmärkte waren 

die rückläufige Inflation und die darauf reagierenden 

Notenbanken. Und nicht zu vergessen: Die Erwartun-

gen und Aktionen der Marktteilnehmer. Die waren in 

Sachen Zinswende meist ungeduldiger als Fed oder EZB. 

Zuletzt war der Konsens jedoch wieder größer. Er bezieht 

sich auf Zins-Ereignisse im Jahr 2024. Dass diese bereits 

2023 Wirkung erzielten, bringt die Natur der Erwartun-

gen mit sich. Ebenso dass 2024 mit Überraschungen zu 

rechnen ist. Hoffen wir, dass darunter weit mehr positive 

als negative sind.     

Ihr Team der WSW PortfolioManagement AG
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Weltfinanzmärkte 2023: Überwiegend im Kursplus 
einem nach wie vor äußerst schwierigen 
Umfeld das Jahr 2023 mit einem deutli-
chen Performanceplus. 

Die Weltwirtschaft wuchs im Jahr 2023 
mit rund 3,1 Prozent (Angaben: Kiel In-
stitut für Weltwirtschaft, IfW) stärker als 
Experten prognostiziert hatten (2,2 %, 
IfW Ende 2022). Ein wichtiger Grund 
hierfür war, dass die US-Wirtschaft nicht 
wie befürchtet schrumpfte, sondern um 
2,4 Prozent expandierte. Auch etliche an-
dere Länder oder Regionen – z.B. Japan, 
Großbritannien, Lateinamerika und China 
– schnitten besser als erwartet ab. Anders 
im Euroraum: hier bestätigte die Wirklich-
keit mit 0,5 Prozent Wachstum die Exper-
ten-Prognosen. Und auch Deutschland 
blieb mit einem Minus-Wachstum (-0,1 
%, IfW) im Rahmen des Erwarteten. 
Wesentlich für das Jahr 2023 war der zen-
tralbankgestützte Rückgang der Inflation: 
In den USA fiel sie von 6,4 Prozent auf 
Werte um 3 Prozent, in der Eurozone von 
8,6 Prozent auf 2,4 Prozent im November. 
Fallende Rohstoffpreise trugen dazu auch 
im vierten Quartal bei. Die Kerninflations-
raten – ohne Nahrung und Energie – sind 
weiterhin höher. 
Zentralbanken, allen voran die US-No-
tenbank Fed, bestimmten auch 2023 die 

Erwartungen an den Kapitalmärkten 
entscheidend. Im Jahr erhöhte die Fed 
bis Sommer viermal die Leitzinsen, die 
EZB bis Spätsommer sechsmal. Im vier-
ten Quartal ließen beide Notenbanken 
die Zinsschraube unberührt. Die Markt-
teilnehmer sahen sich zuletzt durch 
Fed-Verlautbarungen in ihrer Erwartung 
bestärkt, dass zumindest in den USA der 
Zinszenit nun endgültig erreicht ist und 
2024 mit mehreren Zinssenkungen zu 
rechnen ist. 
Das verlieh im letzten Quartal den Ak-
tienmärkten starken Aufwind. Die Kur-
se kletterten auf breiter Front und viele 
Indizes konnten Ende des Jahres einen 
zweistelligen Zuwachs verbuchen.
Die Erwartung kommender Zinssenkun-
gen wirkte sich auch an den Anleihe-
märkten aus: ab Ende Oktober befanden 
sich die zuvor gestiegenen Anleihe-Ren-
diten im Fall, entsprechend zogen die 
Kurse an: Breite Rentenindizes beende-
ten das Jahr mit Kurszuwächsen im hö-
heren einstelligen Bereich.
Insgesamt beendeten somit die meisten 
Aktien- und Rentenmarktsegmente in 
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Aktien Europa – Blue Chips der Eurozone stark  
Die Kurse vieler europäischer Aktienindizes 
schnellten Ende Oktober bis Mitte Dezember 
kräftig nach oben, mit dem Ergebnis, dass 2023 
insbesondere Blue-Chip-Aktien-Indizes der 
Eurozone auch im globalen Vergleich sehr gut 
abschnitten. Der Euro Stoxx 50 legte im vierten 
Quartal um rund 8, im Jahr um 17 Prozent zu 
(in USD: 13 bzw. 22 %). Einige gewichtige Leit-
indizes der Eurozone performten 2023 deutlich 
besser, so etwa der italienischen FTSE MIB, der 
mehr als 25 Prozent zulegte, oder der spanische 
IBEX 35, der über 20 Prozent Zuwachs verbu-
chen konnte. Der für internationale Vergleiche 
besser geeignete DAX-Kursindex steigerte 
sich im Jahr um 15 Prozent. Der DAX-Perfor-
manceindex kam auf 19 Prozent, nachdem 
er im vierten Quartal ein Allzeithoch erreicht 
hatte und um gut 9 Prozent nach oben geklet-

tert war. Der TecDAX (Performance) blieb mit 
einem Kursplus von 14 Prozent über das Jahr 
hinter dem deutschen Blue-Chip-Index zurück, 
der MDAX war mit 6 Prozent sehr viel schwä-
cher. Auch in Deutschland konnten also 2023 
insbesondere große Aktiengesellschaften kräf-
tige Kurszuwächse erzielen. 
Der französische Leitindex CAC 40 bewegte 
sich mit einer Jahressteigerung von 14 Prozent 
im Größenbereich des Kurs-DAX. Deutlich 
schwächer performte der österreichische ATX, 
der sich zwar im Schlussquartal um 9 Prozent 
verbesserte, aber über 12 Monate lediglich um 
8 Prozent zulegte.
Der breite europäische Stoxx Europe 600 klet-
terte 2023 um knapp 12 Prozent nach oben. Das 
ist ein Indiz dafür, dass außerhalb der Eurozo-
ne gewichtige Aktienmärkte eine schwächere 

Performance ablieferten. Das war in der Tat 
beim britischen FTSE 100 der Fall sowie beim 
Schweizer SMI. Beide Indizes steigerten sich 
im vierten Quartal geringfügig, über 12 Monate 
betrug der Zuwachs rund 4 Prozent. Allerdings 
beendete der britische Leitindex das Vorjahr 
2022 mit einem Plus, wohingegen etwa der 
DAX tief im Minus war. Daher weist der FTSE 
100 über 2 Jahre eine leicht positive, der DAX-
Kurs-Index jedoch eine leicht negative Kurs- 
bilanz auf. 
In Ost- und Südosteuropa haben einige Indizes 
kleinerer Länder (Slowakei, Estland, Litauen) in 
der Jahresfrist verloren. Aber überwiegend wa-
ren die Kurs-Zuwächse zweistellig und Indizes 
in Ungarn, in Polen und den beiden Eurolän-
dern Kroatien und Griechenland verzeichneten 
Kursanstiege um die 40 Prozent.
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Anleihen Welt: Fall der Renditen
Im vierten Quartal 2023 veränderte keine der gro-
ßen Notenbanken der entwickelten Wirtschafts-
räume ihren Leitzins: die US-Notenbank Fed 
nicht, die EZB nicht, die Bank of England nicht 
und die japanische Notenbank schon gar nicht. 
Das bedeutete jedoch nicht, dass im OECD-Län-
der-Cluster an der Zinsschraube nicht gedreht 
worden wäre. Für Zinssenkungen entschieden 
sich im vierten Quartal beispielsweise die Zentral-
banken Ungarns, Kolumbiens, Brasiliens oder Chi-
les. Zinsanhebungen erfolgten u.a. in Australien, 
Kanada, Norwegen, Russland und der Türkei. Ins-
gesamt wurden im vierten Quartal deutlich mehr 
Zinssenkungen als Zinsanhebungen gezählt. 
Auch die einflussreichen Notenbanken, die den 
Leitzins unverändert ließen, blieben im Quartal 
nicht tatenlos, sondern managten mit ihren Ver-

lautbarungen die Markterwartungen vor dem 
Hintergrund sich verbessernder Daten. Insbe-
sondere die US-Notenbank Fed sandte im Laufe 
des Quartals vermehrt Signale aus, die auf ein 
Ende des Zinserhöhungszyklus hindeuteten. 
Im Dezember sprach Fed-Chef Powell sogar die 
Möglichkeit an, dass Zinssenkungen 2024 auch 
dynamischer erfolgen könnten als bisher gedacht. 
Deutlich zurückhaltender war in dieser Hinsicht 
EZB-Chefin Lagarde, für die eine Zinswende noch 
kein offizielles Thema war. Dennoch wurden die 
Erwartungen der Marktteilnehmer bestärkt, dass 
es 2024 dies- und jenseits des Atlantiks zu Zins-
senkungen kommen wird. Umfragen zufolge wur-
den Ende Dezember drei Leitzinssenkungen in 
2024 für die USA als wahrscheinlich erachtet.
Das bildete sich ab Ende Oktober in den Renditen 

von Anleihe ab, die im gesamten Laufzeitbereich 
kräftig fielen. Die Rendite einer zehnjährigen US-
Staats-Anleihe ging von 4,92 Prozent Ende Okto-
ber auf 3,84 Prozent Ende Dezember zurück. Eine 
deutsche Staatsanleihe derselben Laufzeit ren-
tierte Mitte Oktober mit 2,88 Prozent, am Jahres-
ende mit 1,93 Prozent. Auch Renditen von Unter-
nehmensanleihen und Hochzinsanleihen gaben 
kräftig nach. Das bedeutete zugleich, dass die 
Kurse von Anleihen seit Ende Oktober nach oben 
kletterten. Der breite „Bloomberg Barclays Global 
Aggregate Bond Index“ etwa legte im Quartal 
um 9 und im Gesamtjahr um 6 Prozent zu. Die 
Jahres-Performance vieler Renten-Indizes im In-
vestment-Grade-Bereich lag gehäuft im höheren 
einstelligen Bereich, in High-Yield-Segmenten 
auch darüber. 
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Euro/ US-Dollar
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Kryptowährungen

Im vierten Quartal legten auch Krypotwährungen eine 
Kursrally hin. Bitcoin und Ethereum, die im dritten 
Quartal moderat verloren, steigerten sich im vierten 
Quartal kräftig. Litecoin, der im dritten Quartal stark 
nachgab, bewegte sich im Schlussquartal leicht nach 
oben. Litecoin gewann gegenüber dem Euro im Quar-
tal 5 Prozent, war aber in Jahresfrist 5 Prozent im Mi-
nus. Ethereum legte im Jahr um 86 Prozent zu, Bitcoin 
um 144 Prozent. Der Pionier überschritt im Dezember 
zeitweilig die 40.000-Euro-Schwelle, im vierten Quartal 
ging es im Euro-Verhältnis um 45 Prozent nach oben. 
Die kräftige Aufwärtsdynamik ab Ende Oktober brach-
ten Marktbeobachter mit verschiedenen Auslösern in 
Verbindung. Mit Forderungen gegenüber der insolven-
ten Kryptobörse FTX, die höher ausfallen könnten als 
zunächst erwartet. Mit dem 2024 anstehenden Bitcoin-
Halving. Und mit der Genehmigung eines BTC-Spot-
ETF. Es reichte im Oktober ein Gerücht, das besagte, 
dass der ETF bereits genehmigt worden sei, was sich 
dann aber schnell als falsch herausstellte. Den Bitcoin-
Kurs scheint man mit den richtigen Schlüsselinfos gut 
triggern zu können.

Kryptowährungen: Bitcoin 
wertete kräftig auf 

Im vierten Quartal wertete der US-
Dollar gegenüber den anderen gro-
ßen Währungen deutlich ab. Die 
Stärkephase des Greenbacks vom 
dritten Quartal wurde gewisserma-
ßen rückabgewickelt. Ein wichtiger 
Grund war die wachsende Überzeu-
gung vieler Marktteilnehmer, dass 
die US-Notenbank Fed im Jahr 2024 
ihre Zinsen stärker senken wird als 
andere Notenbanken, was US-Dollar-
Anlagen weniger attraktiv macht. 
Das führte im Quartal zu Wertver-
lusten des US-Dollar u.a. gegenüber 
Euro, britischem Pfund und Schwei-
zer Franken. 
Ein Euro war Anfang Oktober 1,059 
US-Dollar wert; Ende Dezember 
musste man dafür fast 1,104 USD 
hinlegen. Damit wertete der Euro ge-
genüber dem Dollar im Schlussquartal 

um 4,5 Prozent auf und im Jahresver-
lauf um 3,1 Prozent. Gegenüber dem 
Britischen Pfund verlor der US-Dollar 
in den vergangenen drei Monaten 4,4 
Prozent, in Jahresfrist waren es 5,2 Pro-
zent. Noch massiver war der Wertver-
lust des Greenbacks gegenüber dem 
Schweizer Franken: Im letzten Jahres-
viertel wurde der Franken um 8,8 Pro-
zent stärker, im gesamten Jahr um 9,7 
Prozent. Gegenüber dem japanischen 
Yen wertete der US-Dollar im vierten 
Quartal um 6 Prozent ab, über 12 Mo-
nate wurde er jedoch um 7,7 Prozent 
stärker. Dieselbe Grundstruktur ergab 
sich im Verhältnis zum chinesischen 
Renminbi Yuan: Der Dollar gab im 
Schlussquartal 2,9 Prozent nach, aber 
gewann im Jahr 2,8 Prozent an Wert.
Der Euro verlor gegenüber dem japani-
schen Yen in den letzten drei Monaten 

leicht, über 12 Monate gewann er aber 
rund 11 Prozent. Das Verhältnis von 
Pfund zu Euro war im Schlussquar-
tal unverändert, über das Jahr verlor 
der Euro 2 Prozent. Gegenüber dem 
Schweizer Franken wertete der Euro 
im vierten Quartal um 4 Prozent ab und 
seit Jahresanfang um 6 Prozent. Im 
Verhältnis zum chinesischen Renmin-
bi Yuan wurde der Euro im Quartal um 
1,6 und im Jahr um 6 Prozent stärker.

Devisen: Dollarschwäche im Schlussquartal
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Im Trend gaben Rohstoffpreise im 
vierten Quartal und auch im Ge-
samtjahr 2023 deutlich nach. Dies 
lag nicht allein am Rückgang der 
Energiepreise, denn auch wichtige 
Industriemetalle und Agrarprodukte 
verbilligten sich.
Die Preise fossiler Energieträger fie-
len – nach dem Anstieg im dritten 
Quartal – im vierten Quartal relativ 
kräftig. Ein Barrel der Nordseesorte 
Brent kostete Ende 2023 knapp über 
77 USD; Ende September musste man 
dafür noch 92 USD aufwenden, Ende 
2022 waren es 83 USD. Der Kurs der 
US-Sorte WTI fiel im vierten Quartal 
um 19 Prozent, über 12 Monate um 
10 Prozent. Erdgas verbilligte sich 
massiv in den ersten vier Monaten 
des Jahres und deutlicher nochmals 
im vierten Quartal: Der US-Gas-Preis 

(Henry Hub) fiel 2023 um 68 Prozent, 
der europäische (TTF, in USD) um 
55 Prozent. Uran verteuerte sich im 
Quartal um 23 Prozent und im Jahr 
um 80 Prozent.
Etliche Industriemetallpreise stiegen 
im vierten Quartal. Über 12 Monate 
kletterte insbesondere der Eisenerz-
preis kräftig nach oben. Andere In-
dustriemetalle wie Kupfer, Aluminium 
oder Zinn veränderten ihr Preisniveau 
in Jahresfrist kaum. Wieder andere 
verbilligten sich stark (Nickel – 47%) 
oder auch weniger stark (Blei und 
Zink -12 %). 
Edelmetalle verteuerten sich zwar im 
Schlussquartal überwiegend: So leg-
te etwa Gold seit Oktober um rund 12 
Prozent zu. Aber in Jahresfrist unter-
schieden sich die Preistrajektorien er-
heblich: der Goldpreis stieg um rund  13 

Prozent, Silber veränderte seinen Preis 
kaum, Platin verbilligte sich und der 
Palladiumpreis gab noch stärker nach.
Im Agrarbereich bewegte sich über 
12 Monate der Preis für Weizen und 
Mais nach unten, während Kaffee 
und Kakao teurer wurden. Eine grobe 
Orientierung für den Preistrend ver-
schafft der Agrarindex des Rohstoff-
index S&P GSCI: Der verlor 2023 rund 
18 Prozent.

Rohstoffe 2023: Im Trend billiger

Im Schlussquartal 2023 bewegte sich der Goldpreis 
bis Anfang Dezember in einem steilen Aufwärtskanal: 
Am 4. Dezember erreichte er mit 2.145 USD pro Fein-
unze ein neues Allzeithoch. Betrachtet man die Jah-
resentwicklung, dann beendete der Goldpreisanstieg 
im letzten Jahresviertel den seit Mai anhaltenden 
Abwärtstrend relativ abrupt. Die Motive, die im vier-
ten Quartal zu erhöhter Nachfrage nach Gold führ-
ten, waren unterschiedlicher Natur. Die verschärfte 
Konfliktlage im Nahen Osten aktivierte das Sichere-
Hafen-Motiv. Die steigende Wahrscheinlichkeit bal-
diger Leitzinssenkungen im Verein mit fallenden An-
leiherenditen sowie die zunehmende Dollarschwäche 
machten Gold im Schlussquartal attraktiver. Der 
Goldpreis gab nach dem Maximum Anfang Dezem-
ber zwar nach, aber am Jahresende lag er mit 2063 
USD wieder deutlich über der 2000-Dollar-Linie. Gold 
verteuerte sich damit im vierten Quartal um 11,60 
Prozent und im Jahreszeitraum um rund 13 Prozent. 
In Euronotierung legte der Goldpreis im Quartal um 
8,8 Prozent und über 12 Monate um 9,6 Prozent zu. 
Im Maximum kostete Gold 1966 Euro, am Ende des 
Jahres waren es 1869 Euro.  

Gold: Im Aufwind


