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Fortsetzung der massvollen globalen 
KonjunKturdynamiK 

das 4. Quartal 2024 war fortgesetzt gekennzeichnet von maßvol-
ler Konjunkturdynamik in der Weltwirtschaft. geopolitik wirkte sich 
durch eskalationen und verschärfte sanktionsregime hintergrün-
dig weiter belastend aus. geopolitik ist und bleibt der entscheiden-
de grund für zurückhaltung der Wirtschaftssubjekte weltweit. 

der internationale Währungsfonds bestätigte im oktober 2024 die 
Wachs  tumsprognose gegenüber der april-Prognose für das Wirt-
schaftswachstumderWeltwirtschaftimlaufendenJahrbei3,2 %
(20233,3 %).DasWachstumbleibtlautIWFglobalungleichverteilt.
IndustrieländerwerdenlautaktuellerIWF-Prognose2024um1,8 %
(April-Prognose1,7 %)zulegen,währenddieaufstrebendenLänder
dieWirtschaftsleistungum4,2 %(April-Prognose4,2 %)ausweiten
wer  den. 

der so genannte globale süden bleibt der taktgeber und stabi li-
sa tor der Weltwirtschaft. innerhalb des globalen südens ist asien 
be züglich der Wirtschaftsentwicklung dominant. die iWF-Prognose 
fürdenasiatischenRaumliegtper2024bei5,3 %(April-Prognose
5,4 %).InnerhalbdergroßenIndustrienationenkamesim4.Quar-
tal 2024 zu verschiebungen, die die konjunkturelle schwäche 
eu ro pas bestätigten. die biP-Prognose des iWF für die usa wurde 
gegenüberderApril-Prognosevon2,6 %auf2,8 %erhöht,während
diePrognosefürdieEurozonevon0,9 %auf0,8 %reduziertwurde.
DeutschlandsBIP-Prognosewurdevon0,2 %auf0,0 %angepasst.
deutschlands schwäche belastet die euro zone fortgesetzt.

unter zugrundelegung der aktuellen einkaufsmanagerindices 
(sentiment-indikatoren, Frühindikatoren, scheidewert zwischen 
WachstumundKontraktion50Punkte)alsBewertungsmaßstab
ergibt sich zum ende des 4. Quartals 2024 ein heterogenes bild 
zu lasten Kontinentaleuropas. die usa führen im gesamtwirt-
schaftlichenZuschnitt(CompositeIndex)mit56,6Zählernvor
japan mit 50,8 zählern, großbritannien mit 50,5 Punkten und der 
Eurozonemit49,5Punkten(Deutschland47,8).

die inflationsentwicklungen lieferten im 4. Quartal 2024 über-
wiegend verspannungssignale. Wesentlicher Hintergrund war 
das auslaufen von basiseffekten und Preisanstiegen im bereich 
derNahrungsmittel(z.B.Kaffee,Kakao,Weizen).AuchÖlpreise
wirktensichmiteinemAnstiegumrund3 %imQuartalsver-
gleich inflationstreibend aus. im ultimovergleich kam es bei der 

sorte brent zu einem anstieg von knapp 72 usd auf knapp 74 
usd. bei den erdgaspreisen ergab sich in europa ein anstieg 
imQuartalsvergleichumknapp45 %,indenUSAumrund35 %.
bei industriemetallen dominierten dagegen Preisrückgänge. sie 
waren in den usa ausgeprägter als in europa. Kupferpreise gaben 
imQuartalsvergleichaufUSD-Basisum9,3 %undaufEUR-Basis
um2,9 %nach.BeiNickellagderUSD-Rückgangbei9,9 %,auf
EURBasisbei-3,6 %.BeiAluminium(energieintensiveProduktion)
kamesaufUSD-BasiszueinemMinusinHöhevon2,3 %undauf
EUR-BasiszueinemAnstiegum4,6 %.

in der eurozone ergab sich als Konsequenz eine zunahme der 
verbraucherpreise in der Phase von september bis november 
von1,7 %auf2,2 %,indenUSAvon2,4 %auf2,7 %undinJapan
von2,5 %auf2,9 %.GroßbritannienverzeichnetevonSeptember
bisNovembereinenAnstieg1,7 %auf2,6 %.ImVerlaufdes4.
Quartals bestätigte sich das disinflationsbild in China mit einem 
AnstiegderVerbraucherpreiseumzuletztnurnoch0,2 %und
einemRückgangderErzeugerpreiseum2,5 %.

das 4. Quartal 2024 war bezüglich der zentralbankpolitik gekenn-
zeichnet von zinssenkungen in der eurozone (zwei senkungen 
um0,25 %,aktuell3,15 %),denUSA(zweiSenkungenum0,25 %,
aktuell4,375 %)undimUK(eineSenkungum0,25 %,aktuell
4,75 %).JapansNotenbankverweigertesichZinserhöhungenund
hieltamLeitzinsbei0,25 %fest.InChinawurdendieZinssätze
fürdie„LoanPrimeRates“um0,25 %reduziert(1-jährigeKredite
jetzt3,10 %,5-jährigeKrediteaktuell3,60 %).

Tabelle 1: Entwicklung der Verbraucher- und Erzeugerpreise  

Länder November 2024 September 2024

USA

Verbraucherpreise(J) 2,7 % 2,4 %

Erzeugerpreise(J) 3,0 % 1,8 %

Eurozone

Verbraucherpreise(J) 2,2 % 1,7 %

Erzeugerpreise(J) -3,2 %(Oktober) -3,4 %

Deutschland

Verbraucherpreise(J) 2,2 % 1,6 %

Erzeugerpreise(J) 0,1 % -1,4 %

UK

Verbraucherpreise(J) 2,6 % 1,7 %

Erzeugerpreise(J) -1,9 % -2,3 %

China

Verbraucherpreise(J) 0,2 % 0,4 %

Erzeugerpreise(J) -2,5 % -2,8 %
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Fazit
die Weltwirtschaft hält trotz Krisenherden das niveau der dy-
namik. die Homogenität zwischen den Wirtschaftsräumen des 
Westens und des globalen südens im Konjunkturverlauf bleibt 
fragmentiert. Während sich der „globale süden“ untereinander 
weiterglobalisiertundorganisiert,EffizienzenerhöhtundWachs-
tumspotentiale generiert, läuft der „Westen“ das risiko durch 
abgrenzungspolitik gegenüber China und russland unterpropor-
tional zu wachsen. europa verliert gegenüber anderen westlichen 
Konkurrenten weiter an boden. 

Die PersPektive: 2025, ein Jahr Der  
ChanCen?

EinekurzfristigeTrendwendezuleichterhöhterglobalerWirt-
schaftsdynamik ist am ende des 4. Quartals 2024 für das 1. Quar-
tal 2025 und darüber hinaus vor dem Hintergrund einer zukünftig 
entspannterengeopolitischenLage(Ukraine)dankderWahl
donald trumps zum kommenden us-Präsidenten erkennbar. zu-
dem sollten sich trumps angekündigte Wirtschaftsmaßnahmen 
(deregulierung, steuersenkungen, Forcierung energiewirtschaft, 
Investitionsanreizsysteme)positivaufdasUS-BIPauswirken.
auch die in China aufgelegten Konjunkturprogramme verbessern 
den regionalen als auch globalen ausblick. die eu agiert statisch 
und ist voraussichtlicher verlierer dieser Konstellation. die beiden 
schwergewichte der eu, deutschland und Frankreich, wirken poli-
tisch dysfunktional und kaum dazu in der lage, notwendige große 
strukturelle anpassungen im erforderlichen maße zu bewältigen. 

zum ende des 4. Quartals 2024 ergibt sich seitens donald 
trumps eine konziliantere zukünftige gangart bezüglich des um-
gangs mit China. messbar ist das an der veränderten zollankündi-
gungspolitikTrumps.DieHöhedergeplantenZölleaufChinas
ExporteindieUSAwurdezunächstverbalvon60 %auf10 %
re du ziert. entspannungen in diesem bilateralen verhältnis hätten 
po si tive rückwirkungen auf das globale Wirtschaftsumfeld. 

bezüglich der ukraine-Krise sind trotz der eskalation seitens der 
aktuellen biden-regierung vorbereitungen auf eine diplomatische 
LösunginnähererZukunftwahrscheinlich.DerNahost-Konflikt
bleibt kritisch. 

die vom Westen forcierte geopolitik mit verschärften sanktions-
regimen zeitigen bremsende und spaltende Konjunktureinflüsse. 
das gilt vor allen dingen für den Westen selbst wegen rückläu-
figerAbsatzmärkteundeingeschränkterBeschaffungsmärkte.
trägt man im Westen diesen realitäten rechnung? die Chance, 
dass diese Politik nivelliert wird, steht für 2025 ausgehend von 
den usa unter einer trump-Präsidentschaft im raum.

die bisherige Politik beeinträchtigte auch die schwellenländer, 
ohne deren positive grundtendenz zu gefährden. um dieser 

belastung durch den Westen entgegen zu wirken, wurden und 
werden die strukturen des globalen südens weiterentwickelt, 
allen voran die briCs-organisation (briCs treffen in Kasan im 
Oktober),dievoreinerweiterendeutlichenAusweitungsteht.Die
ankündigung weiterer Partnerländer steht zeitnah an. der konst-
ruktiveStrukturaufbauerhöhtperspektivischdasPotentialwachs-
tum der teilnehmerländer.

die in die zukunft gerichteten Wirtschaftsdaten deuten in rich-
tung einer etwas ausgeprägteren Konjunkturdynamik. der von jP 
morgan für die Weltwirtschaft ermittelte einkaufsmanagerindex 
fürdieGesamtwirtschaft(GlobalCompositePMI)signalisierte
per november 2024 mit 52,4 Punkten eine leicht positive tendenz 
(Oktober52,3)nachderAbschwächungperAugust/September.

DieEinkaufsmanagerindices(PMIs)signalisierenindemSektor
des verarbeitenden gewerbes für die westlichen länder auch als 
Folge der sanktionspolitiken Kontraktion. japan schneidet mit 
49,5 zählern am erfolgreichsten ab. in den usa liegt der aktuelle 
index bei 48,3 Punkten, im uK bei 47,3 Punkten, in der eurozone 
bei 45,2 und in deutschland bei 42,5 zählern. 

die aktuell verfügbaren Werte der länder des globalen südens 
fürdiesenSektorausIndien(57,4),ausBrasilien(52,3),aus
Russland(50,8)undausChina(NBS50,1,Caixin51,5)belegendie
positive divergenz zu gunsten des globalem südens.

der dienstleistungssektor bewegte sich im ersten Quartal 2024 
laut einkaufsmanagerindices in einer gesamtbetrachtung im 
Quartalsvergleich global in einer aufwärtsbewegung. 

Tabelle 2: Einkaufsmanagerindices des Dienstleistungssektors 
im Vergleich

Land Dezember 2024  September  2024 
 Dienstleistungen, Dienstleistungen,
	 vorläufige	Werte	 finale	Werte	

Eurozone 51,4  51,4

Deutschland 51,0  50,6

UK 51,4 52,3

USA 58,5  55,2

Japan 51,4  53,1

Indien 60,8 57,7

China (NBS Indices) 52,2 50,0

Russland 51,2 50,5

Brasilien 53,6(November) 55,8

der dienstleistungssektor ist der bedeutendste sektor der 
GesamtwirtschaftmiteinemAnteilzwischen60 %-70 %derGe-
samt wirtschaft. dieser sektor war im 4. Quartal 2024 weiterhin 
der entscheidende Katalysator des Wachstums.

der dienstleistungssektor der eurozone war laut Quartalsver-
gleich stabil. die usa verzeichneten eine verstärkte und hohe 
dy na mik. großbritanniens positive dynamik schwächte sich auf 
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Bodenverlor(-0,43 %).
die klassische jahresschlussrally versandete mitte dezember 
(DAX13.12.2024mitAllzeithochbei20.522,82Punkten).Global
ergab sich die schwächste Performance der jahresendrally seit 
1966.

Tabelle 3: Vergleich der Aktienmärkte im Quartalsverlauf

Index 30.09.2024 31.12.2024 Veränderung   

MSCI	World 3.723,03 3.707,84 -0,43 %

DAX (Xetra) 19.324,93 19.909,14 +3,02 %

EuroStoxx 50 5.014,69 4.859,17 -3,10 %

S&P 500 5.759,31 5.917,88 +2,75 %

US Tech 100  20.056,92 21.232,32 +5,86 %

Nikkei Index 37.919,55 39.894,54 +5,21 %

CSI Index 4.017,85 3.934,91 -2,06 %

HangSeng Index 21.133,68 20.059,95 -5,08 %

Sensex Index 84.299,78 78.139,01 -7,31 %

© netfonds ag

entscheidender Faktor für diese entwicklung ist die steilere zins-
kurve in den westlichen ländern. die leitzinssenkungen wirkten 
sich am langen ende des Kapitalmarkts renditetreibend aus, das 
verunsicherte. das thema unsolider staatshaushalte insbesonde-
re in den usa, dem uK und Frankreich verbunden mit den risiken 
erhöhterFinanzierungskostenfürdieseStaatenhemmtedie
aktienmärkte gleichfalls. 

InEuropareüssiertederDAX(+3,02 %)imQuartalsvergleichdank
eindeckungen von leerverkaufspositionen als auch günstiger be-
wertung,währendderEuroStoxx50Bodenverlor(-3,10 %).Aber
auch die aussicht auf eine entspanntere lage im ukraine-Konflikt 
wirkte sich für den daX unterstützend aus. 
die vorteile des us-Wirtschaftsraums gegenüber europa bezüg-
lich der themen innovationspolitik, regulatorik, energiepolitik, 
steuerpolitik und subventionspolitik wirkten und wirken an den 
märkten grundsätzlich zu gunsten der allokation in us-Werte. die 
WahlTrumpserhöhtedasProfilderAttraktivitätderUS-Aktien-
märkte. 

DieAktienmärkteinFernostverlorenexJapan(Nikkei+5,21 %)
an boden. die massive rally des Csi 300 per september wurde in 
Teilenkorrigiert.DieerhöhtenNiveausimVergleichzumJahres-
anfang(3.386Punkte)undimJahresverlaufwurdenweitgehend
gehalten. das angekündigte umfassende Wirtschaftsprogramm 
Pekingsunterstützt.WasfürdenCSI300gilt,giltauchzugrößten
teilen für den aktienmarkt in Hongkong (Hang seng jahresbe-
ginn16.788Punkte,Jahresschluss20.060Punkte).

indiens Wirtschaft liefert ein starkes Wachstum. indiens sensex 
aktienmarktindex war einer der besten Performer in den letzten 5 
Jahren(+89 %).DieimVergleichzuanderenasiatischenMärkten
hohe bewertung führte im 4. Quartal 2024 zu gewinnmitnahmen 
(-7,81 %).

das niveau der eurozone ab. gleiches gilt für japan. russlands 
Pmi legte zu. indien hält weiter den spitzenplatz, brasilien verliert 
an positiver dynamik, China gewann an momentum.

die vollzogenen zinssenkungen als auch die erwartung weiterer 
zins senkungen liefern für die verstetigung der Wirtschaftsaktivi-
tät grundsätzlich unterstützung. neben den damit einhergehen-
den reduzierten Finanzierungskosten am geldmarkt (bis zu 12 
Monaten)ergibtsicheinepsychologischeUnterstützungfürdie
Wirt schaftsakteure durch die zinssenkungen. 

die im 4. Quartal 2024 verfügten leitzinssenkungen hatten 
jedochaufdenRentenmärkteneinendieRenditeerhöhenden
ein fluss. die rendite der 10-jährigen bundesanleihe legte im 
Quartalsvergleichvon2,13 %aufaktuell2,36 %zu.IndenUSA
kam es zu einem erheblichen renditeanstieg im ultimovergleich 
von3,79 %auf4,52 %.ErgoentlastendieZinssenkungenlediglich
am kurzen ende der zinskurve. das lange ende der zinskurve, 
das insbesondere für die investitionstätigkeit und die immobili-
enmärkte von relevanz ist, generiert keine entlastung, sondern 
belastet.

DerRohstoffsektorbelastetedieWeltwirtschaftunddieWeltfi-
nanzmärkteüberwiegendim4.Quartal2024.GrößereEntlastun-
gen sind perspektivisch bezüglich der stabilen globalen Konjunk-
turentwicklung(IWF-Prognose2025WeltBIP+3,2 %)alsauch
desdargelegtenChancenprofilsnichtzuerwarten.

die verfügbaren Fakten liefern keine grundlagen für einen starken 
trendwechsel der Weltkonjunktur, aber sehr wohl ein positives 
Chancenprofil.

die spreizung bezüglich der Konjunkturentwicklungen zwischen 
den industrienationen wird sich zu gunsten der schwellenländer 
fortsetzen. die spreizung der Konjunkturentwicklungen innerhalb 
der eurozone zu lasten deutschlands wird ohne massive um-
steuerung in berlin nicht abnehmen. 

Der FinanzMarkt unD Die WirtsChaFt 

an den Finanzmärkten ergaben sich im Herbstquartal viele neu-
bewertungen.WestlicheAktienmärktegewannenBoden,fernöst-
liche aktienmärkte gaben nach. rentenmärkte waren schwach. 
Krypto-anlagen reüssierten. der usd war gefragt!  

Aktienmärkte: Divergentes globales Bild
das Herbstquartal war für die westlichen aktienmärkte mit aus-
nahme des eurostoxx 50 und unter inkludierung des nikkei positiv. 
das gilt jedoch nicht für den rest der bedeutenden aktienmärkte 
des Fernen ostens. dort dominierten verluste.
diese divergenz machte sich am msCi-World index fest, der im 
Quartalsvergleich trotz des hohen anteils an us-Werten leicht an 
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Fazit
die bewertungen zum ende des 4. Quartals 2024 an den westli-
chen aktienmärkten signalisieren verunsicherung bezüglich der 
entwicklung der Kapitalmarktzinsen. Weiterhin sind us-aktien 
trotz zum teil hoher bewertungen gesucht. trumps angekündigte 
ertüchtigung des leistungscharakters der us-Wirtschaft lieferte 
und liefert voraussichtlich auch zukünftig Potential für attraktivi-
tät des us-aktienmarkts. Chinas Wirtschaftspolitik als auch der 
konziliantere ton zwischen trump und Xi implizieren Potential. 
europas ansatz der „nichtertüchtigung“ des leistungscharakters 
der Wirtschaft und des fortgesetzten außenpolitischen ansatzes 
der „westlichen moralpolitik“ nivellieren die attraktivität.

Rentenmärkte: Steigende Renditen im Quartalsverlauf, aber 
nicht in China
die rentenmärkte der usa und europas zeigten sich im verlauf 
des 4. Quartals 2024 in schwacher verfassung. Hintergründe sind 
reduzierteLeitzinssenkungserwartungen,höhereVerbraucher-
preiseundteilweiseunsolideStaatsfinanzen.
das gilt auch für japans rentenmärkte, jedoch nicht für China. 
dort wirkten sich die zinssenkungen am Kapitalmarkt umfänglich 
entlastend aus. Hintergrund ist die im gegensatz zu den westli-
chenLändernrückläufigeundschwacheInflationsentwicklung.

Tabelle 4: Vergleich der Rendite-Entwicklungen an den  
Rentenmärkten:

© netfonds ag

Fazit
die nicht gegebene traktion der leitzinssenkungen westlicher 
notenbanken am rentenmarkt unterminiert die Wirksamkeit der 
leitzinssenkungen bezüglich der Forcierung der investitionstätig-
keit, die maßgeblich kapitalmarktabhängig ist. eine Fortsetzung 
dieser entwicklung verschärft zudem das thema Kosten der 
StaatsfinanzierunginwestlichenLändern.ErgoliefertdiesesThe-
ma einer deutlich steileren zinskurve sowohl für die Wirtschafts-
entwicklung als auch die bewertung an aktienmärkten ein zu 
beachtendes risikocluster. 

Devisenmärkte: EUR und JPY auf der Verliererstraße 
an den devisenmärkten verlor der euro gegenüber dem usd 
signifikantanBoden.DieZinssenkungserwartungenindenUSA
sindgegenüberdemVorquartaldeutlichreduziert.Dieökono-
mische divergenz zu lasten europas und zu gunsten der usa 
istsignifikantundwirdsichdankderPolitikansätzederTrump-
regierung ausweiten. zudem ist Kontinentaleuropa politisch 
dysfunktional, allen voran die schwergewichte deutschland und 
Frankreich.
die jPy-schwäche ist dagegen maßgeblich bedingt durch den 
VerzichtaufZinserhöhungen.DasaktuelleLeitzinsniveauvon
0,25 %undKaitalmarktzinsniveau(10-jährigeStaatsanleihen)bei
1,07 %fälltgegenüberdenZinsniveausdesUSD,desGBPund
des eur ab.
GoldalsWährungohneFehlundTadelkonntedieerhöhtenNi-
veausknapphalten.DieKrypto-AnlageBitcoinprofitiertemassiv,
da die trump-regierung eine positive grundhaltung zu dieser 
anlageklasse pflegt.   

Tabelle 5: Devisenkursentwicklungen 

 30.09.2024 31.12.2024 Veränderung

EUR-USD 1,1184 1.0352 -7,44 %

EUR-JPY 159,21 162,64 +2,15 %

EUR-CHF 0,9429 0.9387 -0,45 %

EUR-GBP 0,8344 0,8271 -0,87 %

Bitcoin/USD 63.314,85 93.061,58 +46,98 %

Gold/USD 2.635,61 2.623,82 -0,45 %

© netfonds ag 

Fazit
das thema der us-leistungsertüchtigung gekoppelt mit reduzier-
ten zinssenkungserwartungen wirkte sich für den usd unterstüt-
zend aus. 
die lähmung in europa, erkennbar an mangelndem reformwillen, 
an ideologischer ausrichtung in der sensiblen energiepolitik und 
moralisierender außenpolitik impliziert weitere substanzverluste 
europas im theater der Weltwirtschaft mit negativen implikatio-
nen für den eur.  
die labilen verfassungen vieler westlicher staatshaushalte und 
die sukzessive abkehr des globalen südens vom westlichen Fi-
nanzsystem wirkten sich auf gold und Krypto-anlagen unterstüt-
zend aus. eine Fortsetzung von stabilität und positivem Potential 
ist grundsätzlich gegeben
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10-jährige 

Staats-
anleihen 
Chinas

britische 
Gilts

Bundesan-
leihen

Staats-
anleihen 
Japans

US-Staats-
anleihen

Rendite 
30.09.2024

2,18 %

4,04 %

2,13 %

0,87 %

3,76 %

Rendite 
31.12.2024

1,69 %

4,62 %

2,36%

1,07 %

4,52 %

Verbrauch-
erpreise 
(CPI)

0,2 %

2,6 %

2,4 %

2,9 %

2,7 %

Realzins 
(Rendite 
abzgl. CPI)

+1,49 %

+2,00 %

-0,04 %

-1,83 %

+1,82 %
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