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Was Experten fiir den Aktienmarkt 2024 erwarten

Die Jahresendziele der Fachleute — warum sie so optimistisch sind und wie es mit den Zinsen und der Inflation weitergeht

Volker Mester

Hamburg. Jahre wie diese diirften eher die
Ausnahme sein: Der Aktienmarkt hat
deutlich zugelegt, die Zinsen sind sehr
kriftig gestiegen, und auch das Gold hat
sich spiirbar verteuert. Dabei hétten die
wenigsten  Kapitalmarktexperten vor
zwolf Monaten erwartet, dass der Deut-
sche Aktienindex (DAX) um rund 20 Pro-
zent klettern wiirde — Mitte Dezember er-
reichte er ein neues Allzeithoch und tiber-
wand kurzzeitig erstmals die Marke von
17.000 Punkten.

Anders als in etlichen der zuriickliegen-
den Jahre blieben Hamburger Titel dies-
mal weit hinter den Standardwerten zu-
riick: Der HASPAX, der Index der borsen-
notierten Unternehmen aus der Metro-
polregion Hamburg, kam nur um gut ein
Prozent voran. Zu viele der 23 enthalte-
nen Titel mussten drastische Kursverluste
hinnehmen, darunter New Work, Basler,
About You und Hawesko.

Unternehmen verstehen
es mittlerweile sehr gut,
ihre Gewinne auch
bei stagnierender
Konjunktur zu steigern.

Bernd Schimmer,
Chef-Anlagestratege der Haspa

Und dennoch: ,Insgesamt war es ein
Premium-Jahr fiir Anleger®, sagt Bernd
Schimmer, Chef-Anlagestratege der Has-
pa. Vor zwolf Monaten hatte er fiir 2023
gerade einmal einen DAX-Endstand von
15.300 Punkten prognostiziert. Heute hét-
ten die meisten Menschen ldngst verges-
sen, wie anders das Umfeld damals aus-
sah, so der Experte: ,Im Herbst 2022
fiirchtete man noch eine Gasmangellage.“
Aullerdem habe kaum jemand erwartet,
dass die Inflation so stark zuriickgeht.

Und auch den Hohenflug der US-Tech-
nologiewerte habe man in diesem Umfang
nicht voraussehen konnen: ,Die Zu-
kunftstechnologie der kiinstlichen Intelli-
genz ist durch ChatGPT plétzlich gewis-
sermalen anfassbar geworden - der da-
durch ausgel6ste Kursschub war eine Aus-
nahmesituation, wie ich sie noch nie er-
lebt habe.“

Auch fiir 2024 bleibt Schimmer bei sei-
ner Prognose verhaltener als seine Kolle-
gen aus der Hansestadt. Er rechnet damit,
dass der DAX in einem Jahr im Bereich

von 17.200 bis 17.600 Punkten notiert.
Friih im Jahr werde der Markt allerdings
voraussichtlich erst einmal ,durchat-
men“ - das sei dann eine gute Gelegen-
heit, die Bestdnde aufzubauen. Zu den
von Schimmer favorisierten Sektoren ge-
horen die Bereiche Nahrungsmittel/Ge-
trinke, Versorger, aber auch Digitalisie-
rung/Automation. ,,Unternehmen verste-
hen es mittlerweile sehr gut, ihre Gewinne
auch bei stagnierender Konjunktur zu
steigern®, so Schimmer. Damit seien auch
dann hohere Dividenden zu erwarten —
ein Faktor, mit dem gerade européische Ti-

tel punkten kénnten. Ahnlich schétzt Sy
Schliiter, Investmentchef des Hamburger
Bankhauses Otto M. Schroder, die Bor-
sensituation ein. , Aktienmérkte, die in
der Néahe ihres Allzeithochs schlieRen,
laufen selten direkt weiter nach oben,
sagt er. Schliiter rechnet fiir die ndchsten
Wochen oder Monate mit einer Korrektur,
fiir den weiteren Jahresverlauf allerdings
mit neuen DAX-Hd6chststanden. Nach sei-
ner Beobachtung sind US-Aktien derzeit
»sehr teuer”. Gerade die amerikanischen
Titel sind aber in Welt-Indizes wie dem
MSCI World, an dem sich zahlreiche bor-

sennotierte Fonds (ETF) orientieren, sehr
stark vertreten. Besonders gilt das fiir die
fithrenden Technologie-Aktien mit enorm
hohen Borsenwerten. Doch ,je grofRer die
Marktkapitalisierung, umso teurer ist
meist die Aktie“, sagt Schliiter. Auch des-
halb meint er: ,Die Zeit der breit streuen-
den ETFs ist vorbei. Ich sehe eine Riick-
kehr der kleineren und mittelgroRen Bor-
senwerte.“ Angesichts der inzwischen
deutlich zuriickgegangenen Inflation sei
nun auch mit Anleihen wieder Geld zu
verdienen, wobei Unternehmensanleihen
mit nicht zu hohem Risiko immerhin Ren-

diten von vier bis flinf Prozent einbringen
sollten. Schliiter wiirde sie gegeniiber
Staatsanleihen bevorzugen: ,,Staaten wirt-
schaften meist deutlich schlechter als gut
gefiihrte Unternehmen.“

Auch fiir 2024 ,stehen die Ampeln an
den Finanzmérkten insgesamt zumeist
auf Griin“, sagt Holger Schmieding, Chef-
volkswirt des Hamburger Bankhauses Be-
renberg: ,Anleger versuchen, auf die
Trends der Zukunft zu setzen. Kurse stre-
ben bereits dann nach oben, wenn die
Konjunktur noch schwichelt.“ Doch es
gebe Grund zu der Annahme, dass die

Konjunktur in Europa im Friihjahr wieder
Tritt fassen kann und auch die USWirt-
schaftnach einer ,sanften Landung® dann
in der zweiten Jahreshilfte wieder zu
einem Wachstum von rund zwei Prozent
zurlickkehre. Vor diesem Hintergrund
rechnet man bei Berenberg mit einem
DAX-Jahresendstand 2024 von 18.000
Punkten. Gute Perspektiven sieht Schmie-
ding daneben fiir europdische ,Titel klei-
ner und mittlerer Unternehmen, um die
Anleger derzeit oftmals einen gro3en Bo-
gen machen.”

Carsten Klude, Chefvolkswirt bei der
Hamburger Privatbank M.M. Warburg &
CO, gibt ebenfalls ein DAX-Ziel von
18.000 Punkten an, wobei zunéchst aber
wahrscheinlich ein ,kleiner Riicksetzer
zu Jahresbeginn® {iberwunden werden
miisse. Basis fiir die 18.000-Punkte-Prog-
nose ist das von Klude erwartete leichte
Wachstum der Unternehmensgewinne
bei gleichbleibender - inzwischen sehr
moderater - Bewertung. ,,Sollten sich die
Bewertungen aber auf das von friiher ge-
wohnte Niveau normalisieren, konnte es
auch in Richtung 19.000 Punkte gehen®,
fiigt Klude an.

Teuerungsrate wird sich ,,in Richtung
2,5 Prozent am Jahresende bewegen*
Im Hinblick auf die Verbraucherpreise ist
er optimistischer als manche seiner Kolle-
gen: ,Die Inflationsrate konnte schon im
Sommer nur noch bei etwa zwei Prozent
liegen.“ In dieser Hinsicht ist Schimmer
vorsichtiger. Nach seiner Auffassung wird
sich die Teuerungsrate ,in Richtung 2,5
Prozent am Jahresende 2024 bewegen“,
der von der Europdischen Zentralbank
angestrebte Wert von rund zwei Prozent
werde wohl erst 2025 wieder erreicht.

Die Aussicht auf ,im Jahresverlauf sin-
kende Leitzinsen diirfte die globalen Ak-
tienmérkte auch im kommenden Jahr be-
fliigeln“, sagt Carsten Mumm, Chefvolks-
wirt des Bankhauses Donner & Reuschel
mit Sitz in Hamburg und Miinchen. In der
Eurozone konne sich eine erste Leitzins-
senkung ,schon im Laufe des zweiten,
spétestens aber im dritten Quartal konkre-
tisieren, erwartet er. Zudem seien die Be-
wertungen vieler Aktien durch die Kurs-
schwache besonders in denjenigen Bran-
chen, die unter der schwachen Konjunk-
tur und dem rasanten Zinsanstieg des zu-
riickliegenden Jahres litten, ,mittlerweile
nicht mehr tiberzogen, so Mumm. Damit
hitten die Standardwerteindizes der In-
dustrienationen ein Kurssteigerungs-
potenzial von bis zu zehn Prozent — was
fiir den DAX auf Jahressicht ein Ziel von
etwas mehr als 18.000 Punkten bedeuten
wiirde.



