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Überblick über die Wirtschaftsentwicklung 
 
Die Weltwirtschaft hat sich trotz der kräftigen Leitzinsanhebungen in den USA und Europa im 
vergangenen Jahr gut gehalten. Insbesondere in den USA entwickelte sich die Konjunktur besser 
als erwartet und auch der Arbeitsmarkt zeigte keine wesentliche Schwäche. Die Verbraucher 
blieben kauffreudig, konsumierten jedoch noch stärker als in den Vorjahren auf Kredit. Die 
anfangs befürchtete Rezession blieb aus. 
 
Im Vergleich zu den USA schwächelt die Wirtschaft im Euroraum massiv. Das europäische 
Schlusslicht ist Deutschland, wo sich nach einem leichten Rückgang des Bruttoinlandsprodukts 
im dritten Quartal auch zum Jahresende ein kleines Minus abzeichnete. Indikatoren dafür sind 
die Einkaufsmanagerindizes für Industrie und Dienstleistungen. Sie liegen auf einem Niveau, das 
in der Vergangenheit meist mit einem Schrumpfen der Wirtschaft einherging. 
 

 
Abb. 1: BIP-Wachstum je Quartal mehrerer Länder seit Mitte 2022 (Quelle: Bloomberg) 
 
In Asien ist China nicht mehr die Wachstumslokomotive. Das Land leidet insbesondere unter der 
Immobilienkrise und erfüllt die Erwartungen an das Wirtschaftswachstum nach wie vor nicht. 
Zudem beginnt Chinas Rolle als herausragender Beschaffungsmarkt für Vorprodukte 
ausländischer Industrien zu bröckeln. Diese diversifizieren ihre Zulieferketten und verringern 
ihre Abhängigkeit von China, wovon viele asiatische Länder profitieren – so auch Indien, das 
sich dynamisch auf dem Weg zu einer bedeutenden Wirtschaftsmacht befindet. 
 
In Japan verlief die Entwicklung besser als erwartet. Die japanische Notenbank hat den Leitzins 
in den vergangenen Jahren konstant niedrig gehalten. Die Abwertung des Yen vergünstigt 
japanische Exporte auf dem Weltmarkt. 
 



 
 
 

 

 

Inflation und Notenbankpolitik 
 
Die Inflationsdynamik hat sowohl in den USA als auch in der Eurozone stark nachgelassen. Sie 
reichte in der Spitze nahe an die 10%-Marke heran und ist zum Schluss des Jahres auf etwas über 
3 % gesunken. Dafür war in erster Linie der Rückgang der Energiepreise verantwortlich, die auch 
weiterhin einen beachtlichen Einfluss auf die Inflationsrate haben werden. 
 
Die Bemühungen einzelner OPEC-Staaten, den Ölpreis durch Reduzierung der Fördermengen 
nachhaltig anzuheben, schlug fehl. Der Preis für ein Barrel der Sorte Brent schwankte zwischen 
72 und 96 US-Dollar. Am Jahresende betrug der Preis 79 US-Dollar. 
 

 
Abb. 2: Entwicklung der Inflationsraten mehrerer Länder seit Anfang 2021 (Quelle: Bloomberg) 
 
Zur Bestimmung des langfristigen Preistrends nutzen die Notenbanken die sogenannte 
Kerninflation als Zielgröße. Sie klammert die Komponenten Energie und Nahrungsmittel bei der 
Berechnung der Teuerungsrate aus, weil sie oftmals hohen Preisschwankungen unterliegen, 
deren Gründe nicht in der betrachteten Volkswirtschaft zu finden sind. Wie die Inflationsrate hat 
auch die Kerninflation im Jahresverlauf deutlich abgenommen. 
 
Dies eröffnete den Notenbanken die Möglichkeit, die Leitzinsen nicht noch weiter anzuheben. 
Seit Juli hält sich die US-amerikanische Fed und seit September auch die Europäische 
Zentralbank mit Erhöhungen zurück. Bei ihrer letzten Sitzung Mitte Dezember deutete die Fed 
gar die Eventualität fallender Zinsen an. Der Höhepunkt der Leitzinsniveaus – in den USA aktuell 
5,5 %, im Euroraum 4,5 % – dürfte damit erreicht sein. Die Notenbanken setzen jetzt verstärkt auf 
die Reduzierung der Geldmenge. Die in ihren Portfolios befindlichen Staatsanleihen laufen bei 
Endfälligkeit regulär aus; neue Käufe finden nicht statt.  
 
Kapitalmärkte – Festverzinsliche 
 
Das Jahr begann mit einem aufwärts gerichteten Zinstrend im gesamten Anleihenspektrum. Die 
Zinserhöhungen der Notenbanken belasteten die Kurse bis ins dritte Quartal. Im Schlussquartal 
verzeichneten aber sowohl US-Anleihen als auch europäische Anleihen einen deutlichen 
Kursanstieg im gesamten Laufzeitspektrum. 
 
„Bonds are Back“ lautete denn auch das Credo. Die Höhe der Verzinsung ist attraktiv. Seitdem 
spiegelt die zunehmende Nachfrage nach Anleihen die Erwartungen wider, die Notenbanken 
könnten infolge einer nachlassenden Inflation bei gleichzeitig schwächeren Konjunkturdaten 



 
 
 

 

 

mit nachhaltigen Zinssenkungen ab der zweiten Jahreshälfte 2024 beginnen. Das große 
Anlegerinteresse hat die Renditen zuletzt gedrückt. 
Die zehnjährigen Staatsanleihen in den USA rentierten zum Jahresende 2023 mit 3,9 %. Deutsche 
Bundesanleihen mit zehnjähriger Laufzeit erzielten 2,1 %. 
 

 
Abb. 3: Rendite zehnjähriger Staatsanleihen der USA und Deutschlands seit Mitte 2023 (Quelle: Bloomberg) 
 
Kapitalmärkte – Aktien 
 
An den Aktienmärkten trieb seit dem ersten Halbjahr die künstliche Intelligenz die Kurse vieler 
börsennotierter Unternehmen an, allen voran die bedeutenden Technologiewerte aus den USA. 
Sie lieferten die Infrastruktur für eine Vielzahl von Firmen aus anderen Wirtschaftszweigen, die 
KI zur Optimierung ihrer Prozesse nutzen und so ihre Gewinne steigern. Zusätzlich profitierten 
die Aktienmärkte ausnahmslos von der sich entspannenden Zinssituation.  
 

 
Abb. 4: Indexierte Performance von Aktienindizes seit Ende 2022 (Quelle: Bloomberg) 

 
Markante Indexmarken rückten in den Blickpunkt: Nach einem Anstieg um 17 % steht der 
Weltaktienindex von MSCI knapp vor einem neuen Allzeithoch. Der DAX schob sich erstmals in 
seiner Geschichte nah an die Marke von 17.000 Punkten heran. Dem STOXX Europe 50 gelang 
ebenso wie dem NASDAQ 100 im Schlussspurt eine neue Bestmarke, die der S&P 500 nur knapp 
verfehlte. Der Nikkei 225 schaffte im Mai den Sprung über die 30.000 Punkte und legte danach 
weiter zu. In China hingegen zogen die Krise am Immobilienmarkt und die schwachen 
Wirtschaftsdaten die Aktienkurse nach unten. 
 



 
 
 

 

 

Entwicklung der Harmony Invest 100 Strategie 
Die Harmony Invest 100 Strategie schloss nach einem sehr guten 4.Quartal das Gesamtjahr 2023 mit rund 
13,7 %. Der Vergleichsindex der Strategie lag bei knapp 8,5 % Plus. Obwohl die Strategie erst am 22.03.23 
gestartet ist, konnte mit dem Ergebnis die Zielrendite von 7 % deutlich übertroffen werden. 
 

 
Auf das komplette Jahr 2023 gesehen war der Amundi ETF auf den amerikanischen Technologieindex 
NASDAQ100 mit rund 48 % Plus der beste Einzelfonds, der zudem auch die höchste Gewichtung in der 
Harmony Invest 100 Strategie ausmachte. Nicht weit dahinter, mit einem Plus von knapp 39 %, rangiert der 
ETF auf den LPX Private Equity Index aus dem Hause Xtrackers (Dt.Bank). Auf Platz 3 und damit knapp vor 
dem ETF auf den MSCI World Index konnte der ETF aus dem Hause Amundi auf den amerikanischen S&P500 
Index gut 21 % zulegen.  
 
Insgesamt konnten alle Fonds der Harmony Invest 100 Strategie einen positiven Renditebeitrag bringen. Die 
schwächten Fonds übers Jahr waren der ETF auf die amerikanischen kurzlaufenden inflationsgeschützten 
Anleihen (Treasuries) mit einem Gesamtjahresplus von gut 1,5 %. Mit einem Plus von rund 5,3 % notiert der 
Aquantum Active Range Fonds mit seinen Optionsstrategien auf dem zweitletzten Platz. Etwas besser, mit 
rund 5,7 % entwickelte sich der MTS Fonds.  
 
Den MTS Fonds haben wir Mitte Dezember gegen den Fiera Oaks EM Select C Fonds ausgetauscht. Auch wenn 
wir grundsätzlich von der Strategie des MTS Fonds weiter überzeugt sind, bereitete uns das weiter sehr 
niedrige Fondsvolumen Bedenken. Mit dem Fiera Oaks Schwellenländerfonds setzen wir im Tausch nun 
bewusst auf die zweite Reihe der Emerging Markets, die sogenannten Frontier Markets. Diese Märkte haben 
in der Regel eine sehr geringe Korrelation zu den westlichen Aktienmärkten aus den USA und Europa. 
 
Mit Beginn des neuen Jahres führen wir die übliche Reallokation des Portfolios durch, bei der die Positionen 
wieder auf ihre Zielgewichtung zurück geführt werden. Diese haben wir zudem leicht angepasst, in dem wir 
den ETF auf den Nasdaq100 um 2 % reduziert haben und dafür die Position im S&P500 ETF etwas erhöhen. 
 
Volumen 
Das Volumen in der Vermögensverwaltung Harmony Invest 100 hat sich in 2023 bereits sehr erfreulich 
entwickelt. So konnte bereits ein Volumen von 2,5 Mio. Euro an Anlagegeldern übertroffen werden. 
 
Ausblick 
Wir rechnen zu Beginn des Jahres mit den üblichen Anpassungen in den Portfolios insbesondere der Fonds- 
und Großinvestorendepots. Dies dürfte dazu führen, dass wir insbesondere im Technologiebereich (wo die 
Kurse im 4.Quartal aufgrund der erwarteten Zinssenkungen deutlich angestiegen sind) zu 
Gewinnmitnahmen kommt. Dies ist auch der Hauptgrund für unsere Anpassung, den ETF auf den NASDAQ 
etwas zu reduzieren. Nach einem eher verhaltenen Start rechnen wir im Laufe des Jahres dann aber wieder 
mit steigenden Kursen. 
 



 
 
 

 

 

 

Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen berücksichtigen nicht die EU-Kriterien für ökologisch 
nachhaltige Wirtschaftsaktivitäten. 

 

Zum Schluss noch ein wichtiger Hinweis des Vermögensverwalters, der BfV Bank für Vermögen AG, der sich an alle Kunden 
wendet, die diesen Report auf dem Postwege erhalten:  

„Nachhaltigkeit ist uns ein besonderes Anliegen. Daher möchten wir unseren Postversand auf ein Minimum reduzieren und Sie für 
unsere Online-Dienste gewinnen. Mit nur wenigen Klicks sind alle Informationen digital an einem Platz verfügbar, ohne dabei auf 
Servicequalität oder Datenschutz zu verzichten. Um für die Online-Dienste freigeschaltet zu werden, wenden Sie sich bitte an Ihren 
Vermögensberater.“ 

 

Die Finanzportfolioverwaltung wird auf Grundlage der mit Ihnen vereinbarten Anlagerichtlinien unter Beachtung der von Ihnen angegebenen 
persönlichen Umstände und des anhand Ihrer Angaben abgeleiteten Risikoprofils und Risikoklassen erbracht. Auf dieser Grundlage ist die 
Geeignetheit der für Sie verwalteten Finanzanlagen weiterhin gegeben. Soweit sich Ihre Anlageziele, die Risikobereitschaft oder die finanziellen 
Verhältnisse ändern oder Sie neue individuelle Anforderungen an Ihre Finanzanlagen haben, informieren Sie bitte umgehend Ihren Berater. 

Wichtiger Hinweis: Der vorliegende Bericht wurde von der BfV Bank für Vermögen AG auf der Grundlage öffentlich zugänglicher Informationen 
erstellt. Hinsichtlich der von Dritten hinzugezogenen Informationen und Quellen hat die BfV Bank für Vermögen AG nur eine Auswahl getroffen. Für 
die Richtigkeit, Aktualität und Vollständigkeit der von Dritten erhaltenen bzw. hinzugezogenen Informationen, Quellen und Analyseergebnisse 
übernimmt die BfV Bank für Vermögen AG keine Haftung. Die Darstellung erfolgt insoweit aus rein informatorischen Zwecken. Alle Aussagen in dem 
Bericht können sich jederzeit unangekündigt ändern. Die BfV Bank für Vermögen AG trifft insoweit keine Verpflichtung, den Bericht zu aktualisieren. 
Die in dem Bericht enthaltenen Informationen sind daher weder als Angebot zur Anschaffung oder zur Veräußerung von Investmentanteilen oder 
anderen Finanzinstrumenten noch zur Vermittlung solcher Geschäfte oder anderer wertpapierbezogener Dienstleistungen zu verstehen. Der Bericht 
stellt insbesondere auch keine Anlageberatung dar. Die Angaben in dem Bericht ersetzen nicht eine individuelle, anleger- und anlagegerechte 
Beratung. 

Sofern im vorliegenden Bericht auf eine frühere Wertentwicklung hingewiesen wird, beziehen sich die Zahlenangaben auf die Vergangenheit. Die 
frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für künftige Ergebnisse. Sofern die Informationen im vorliegenden Bericht Simulationen 
früherer Wertentwicklungen oder einen Verweis darauf enthalten, beziehen sich die Zahlenangaben auf eine simulierte frühere Wertentwicklung. 
Die frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für künftige Ergebnisse. Sofern die Informationen im vorliegenden Bericht Angaben zur 
künftigen Wertentwicklung enthalten, beruhen diese Angaben nicht auf einer simulierten früheren Wertentwicklung oder nehmen auf eine solche 
Bezug. Derartige Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
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