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Das vorliegende Dokument stellt weder ein Angebot zum Erwerb von Wertpapieren noch eine Aufforderung zur Abgabe eines solchen Angebots dar. Diese Informationen stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar,
sondern geben lediglich einen Überblick über die Kapitalmärkte. Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um keine Finanzanalyse i.S.d. §34b WpHG. Dieses Dokument richtet sich ausschließlich an professionelle Kunden und
geeignete Gegenparteien im Sinne des § 31a WpHG. Dieses Dokument wurde von Kempe Advisory mit größter Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Kempe Advisory gibt jedoch keine Gewähr hinsichtlich dessen Inhalt
und Vollständigkeit und lehnt jede Haftung für Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind kein verlässlicher Indikator für laufende und zukünftige
Ergebnisse. Bei diesem Dokument handelt es sich um Marketingmaterial, das ausschließlich zu Werbezwecken verbreitet wird. Es darf nicht als unabhängige Wertpapieranalyse gelesen werden.

„Das höchste Ziel des Kapitals ist nicht, Geld zu verdienen, 
sondern der Einsatz von Geld zur Verbesserung des Lebens.“

Henry Ford, US-Industrieller (1863-1947)
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Globales Wirtschaftswachstum

Der Internationale Währungs-
fonds geht in seiner 
Prognose vom 16. April 2024 
davon aus, dass das globale 
Wachstum in 2024 und 2025 
jeweils 3,2% beträgt.

Die Schätzungen von 
Deutsche Bank Research 
geben einen Einblick in die 
erwarteten Wachstumsraten 
in den größten Volkswirt-
schaften dieser Welt (siehe 
Tabelle). 

Makroumfeld1

Quelle: Internationaler Währungsfonds (Stand: 16.04.2024), Deutsche Bank Research (Stand: 30.06.2024)
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Demografie

Es ist bei der Analyse von 

Volkswirtschaften bedeutend 

die unterschiedlichen 

Demografie-Trends im 

Hinterkopf zu behalten.

Makroumfeld1

Quelle: Yardeni Research (Stand: 08.07.2024)
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Globale Einkaufsmanagerindizes

Ein Wert unter 50 spiegelt 

eine potenzielle Kontraktion 

der Wirtschaft wider.

Die meisten PMI‘s befinden 

sich im Bereich des 

Wachstums (> 50). 

Makroumfeld1

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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Globale Inflation

Die Situation auf der 

Inflationsseite hat sich 

gegenüber dem 

Inflationsschock in 2022  

deutlich entspannt.

Makroumfeld1

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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Eurozone Inflation

Der Inflationsschock in 2022 
hatte seine Ursache in der 
einzigartigen Expansion der 
Geld- und Fiskalpolitik der 
Vorjahre. 

Dies stellte ein extrem guter 
Nährboden für einen 
Inflationsschock dar.

Inzwischen haben sich die 
Inflationsraten deutlich 
normalisiert und liegen 
aktuell zwischen etwa 1% 
und 4%.

Makroumfeld1

Quelle: Yardeni Research (Stand: 05.07.2024)



8 von 45 | Kapitalmarktkompass | Q3 / 2024

US-Präsidentschaftswahl

Aktuell liegt Trump in den 

Umfragen vor Biden.

Makroumfeld1

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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Eurozone-Geldpolitik

Die EZB hat im Juni bereits 
erstmals – und auch vor der 
Fed – den Leitzins gesenkt. 

Zwei weitere Zinssenkungen 
um 25 Basispunkte im 
September und Dezember 
2024 und zusätzlich 
Zinssenkungen von 100 
Basispunkten in 2025 sind 
mein Basisszenario.

Makroumfeld1

Quelle: https://www.cbrates.com (Stand: 05.07.2024)

Erste Zinssenkung
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US-Geldpolitik

Seit März 2022 gab es 
11 Zinserhöhungen. 

Der nächste Schritt wird mit 
hoher Wahrscheinlichkeit 
eine Zinssenkung sein (siehe 
die folgenden beiden Seiten). 

Makroumfeld1

Quelle: https://www.cbrates.com (Stand: 05.07.2024)

11 x  seit März 2022
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US-Geldpolitik

Sowohl die Fed selbst als 
auch die Volkswirte rechnen 
mit baldigen Zins-
senkungen.

Makroumfeld1

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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US-Geldpolitik

Die Rentenmärkte preisen die 
baldigen Zinssenkungen 
bereits sein.

Makroumfeld1

Quelle: Yardeni Research (Stand: 08.07.2024)
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Globale Renditen (10-jährige Staatsanleihen) 

Die 10-jährigen Zinsen sind 
auf Mehrjahreshochs. 

Die „Eiszeit“ (negative 
Zinsen) wirkt im Nachhinein 
als Ausrutscher. 

Anleihen können ihre 
Funktion als Baustein der 
Kapitalanlage wahrnehmen. 

Renten2

Quelle: Yardeni Research (Stand: 05.07.2024)
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Globale Renditen

Die Renditen sind wieder 
deutlich attraktiver als noch 
Anfang 2022.

Bei europäischen 
Unternehmensanleihen guter 
Bonität gibt es knapp 4%.

Renten2

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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USA: Entwicklung des S&P 500 Index 

Seit 2009 steigt der S&P 500 

recht stetig an, wobei es 

auch seitdem drei Einbrüche 

von über 20% gab (siehe 

Grafik).

Der zwischenzeitliche 2022-

Kursrückgang von -25,4% im 

S&P 500 war der stärkste 

Rückgang seit 2008. 

In 2023 gab es zwischen-

zeitlich einen Rückgang von 

-10,3% im S&P 500 

Der S&P 500 ist einer der 

stabilsten Aktienindizes 

weltweit. Er ist quasi der 

Konzertmeister des globalen 

Aktienorchesters.

Aktien3

Quelle: Yardeni Research (Stand: 05.07.2024)
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USA: Entwicklung des S&P 500 Index

In der Tabelle sind die letzten 
vier Hochpunkte und deren 
jeweilige Bewertung 
dargestellt.

Mit einer aktuellen Kurs-
Gewinn-Verhältnis-
Bewertung (KGV) von 21,0 
erscheint der US-Aktienmarkt 
derzeit teuer.

Aktien3

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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USA: Analyse des S&P 500-Gewinnwachstums

Für das Gesamtjahr 2024 
wird mit einem Gewinn-
wachstum von 10,8% 
gerechnet.

Die Steigerung der 
Unternehmensrentabilität soll 
dabei zu 9,7% zum 
Gewinnwachstum beitragen. 

Aktien3

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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USA: Performance

Die Outperformance der  

„Magnificent 7" ist aktuell 

massiv.

Aktien3

Quelle: Yardeni Research (Stand: 08.07.2024)



21 von 45 | Kapitalmarktkompass | Q3 / 2024

USA: Magnificent 7: Analyse der Performance

Die „Magnificent 7" werden 
auf Deutsch als „Die 
glorreichen Sieben" 
bezeichnet. 

Dieser Begriff bezieht sich 
auf sieben führende 
Technologieunternehmen, die 
einen bedeutenden Einfluss 
auf den US-Aktienmarkt 
haben.

Es handelt sich um:

-> Alphabet (Google)

-> Amazon

-> Apple

-> Meta (Facebook)

-> Microsoft

-> Nvidia

-> Tesla

Diese Unternehmen haben 
maßgeblich zur Entwicklung 
des S&P 500 beigetragen. 

Allein im Jahr 2023 waren sie 
für etwa 63% der Rendite des 
Index verantwortlich

Aktien3

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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USA: Magnificent 7: Analyse der Marktkonzentration

Ohne die „Magnificent 7" 
hätte der S&P 500 in den 
letzten Jahren eine deutlich 
geringe Performance erzielt.

Aktien3

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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USA: Analyse der “Magnificent 7”

Nvidia ist der derzeitige Star 

unter den „Magnificent 7”.

Manche Analysten zählen

auch noch Netflix zu den 

Wachstumsstars.

Aktien3

Quelle: Yardeni Research (Stand: 08.07.2024)
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Europäische Aktien: Jährliche Entwicklung

Im Jahr 2023 war der MSCI 

Europe zwischenzeitlich mit 

9% im Minus. 

In H1 2024 liegt die 

Performance bei +7%.

Trotz durchschnittlicher 

unterjähriger Rückgänge von 

15,4% waren die 

Jahresrenditen in 33 von 44 

Jahren positiv.

Aktien3

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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Bewertung USA: Kurs-Gewinn-Verhältnis des S&P 500 (Forward KGV)*

Das KGV ist bei >20. 

Das KGV lag im Zeitraum 

1998 - 2000 (Endphase der 

letzten Aktienhausse) und in 

2020-2022 regelmäßig über 

20. 

Auch wenn ich nicht damit 

rechne, dass sich der S&P 

500 im KGV dauerhaft über 

20 etabliert, kann dies nicht 

ausgeschlossen werden, 

zudem die Profitabilität der 

Unternehmen durch die 

Anwendung von Künstlicher 

Intelligenz noch weiter 

steigen könnte.

Aktien3

Quelle: Yardeni Research (Stand: 08.07.2024)
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Bewertung des S&P 500

Das aktuelle KGV von 21,1 

liegt etwa 29% über den seit 

1990 geltenden langfristigen 

Durchschnitt von 16,4.

Aktien3

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)



27 von 45 | Kapitalmarktkompass | Q3 / 2024

Bewertung des MSCI China

In Bezug auf die letzten 25 
Jahre erscheinen 
chinesische Aktien günstig. 

Das aktuelle KGV von 9,4
liegt etwa 19% unter dem seit 
1990 geltenden langfristigen 
Durchschnitt von 11,6. 

Aktien3

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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Bewertung des MSCI Europa

In Bezug auf die letzten 25 
Jahre erscheinen 
europäische Aktien günstig. 

Das aktuelle KGV von 13,4
liegt etwa 6% unter dem seit 
1990 geltenden langfristigen 
Durchschnitt von 14,3. 

Aktien3

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)



29 von 45 | Kapitalmarktkompass | Q3 / 2024

Globale Bewertung

Das globale KGV von 18,6 

liegt etwa 14% über den seit 

1990 geltenden langfristigen 

Durchschnitt von 16,3.

Aktien3

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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Bewertung: Weltaktien versus S&P 500

US-Aktien erscheinen im 
internationalen Kontext
überteuert.

Aktien3

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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Globale Bewertung

In Bezug auf die letzten 25 
Jahre erscheinen Aktien in 
den USA überteuert. 

China, Europa und die UK
erscheinen deutlich günstiger
in der Bewertung.

Aktien3

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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Performance unterschiedlicher Anlageklassen seit 2016 (in Euro)

Ein diversifiziertes Portfolio 

bestehend aus 40% Aktien, 

40% Renten, 5% Rohstoffe, 

5% REITS, 5% Hedgefonds 

und 5% Liquidität hätte in den 

letzten 10 Jahren eine 

durchschnittliche Rendite 

von 6,6% erzielt. 

Investmentanalysen4

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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Performance von Gold in unterschiedlichen Währungen

Gold ist eines der stabilsten 

Investments und das aus 

dem Blickwinkel der 

unterschiedlichsten 

Währungen. 

Gerade in einem Inflations-

schock erweist sich Gold 

häufig als Sicherheitshafen. 

Investmentanalysen4

Quelle: Incrementum AG (Stand: 30.06.2024)
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Rendite-Risiko-Analyse: 2004 - 2023

Das klassische Muster gilt: 

Mehr Risiko, mehr Rendite.

Investmentanalysen4

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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Zusammenhang von Startrenditen und Performance bei US-Renten

Der langfristige 

Zusammenhang von 

Startrenditen und 

Performance ist enorm und 

spiegelt sich in einen R² von 

88% wider. 

Investmentanalysen4

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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US-Aktien: Zusammenhang von Bewertung und Aktienperformance (S&P 500)

Es gibt wenig Korrelation auf 
kurze Sicht.

Investmentanalysen4

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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US-Aktien: Zusammenhang von Bewertung und Aktienperformance (S&P 500)

Es gibt bei einen Zeithorizont 
von 10 Jahren eine gute 
Korrelation.

Invesmentanalysen4

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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Behavioral Finance: CNN Fear & Greed Index

…notiert im Augenblick 

lediglich im neutralen 

Bereich.

Aktien könnten ausgehend 

von diesem neutralen 

Sentiment durchaus die 

sogenannte „Wall of Worry“ 

erklimmen.

Mein Basisszenario ist, dass 

sich die aktuell hohe 

Bewertung des US-Aktien 

nicht lange halten wird.

Investmentanalysen4

Quelle: CNN (Stand: 09.07.2024)
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Ertragsaussichten

Der Ausblick von J.P. Morgan 
bezieht sich auf die nächsten 
10-15 Jahre.

Chinesische, europäische 
und japanische Aktien wird 
am meisten zugetraut.

Investmentanalysen4

Quelle: J.P. Morgan Asset Management (Stand: 30.06.2024)
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Ausblick

GMO sieht auf Sicht von 7 

Jahren wenig positive reale 

Erträge in US-Anlageklassen. 

In den Schwellenländern 

werden die höchsten Erträge 

erwartet.

Investmentanalysen4

Quelle: GMO (Stand: 31.03.2024)
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Demut

In Wirklichkeit ist die Zukunft 
viel unübersichtlicher als ein 
sechsseitiger Würfel. Sie 
gleicht eher einem Würfel mit 
unendlich vielen Seiten und 
einer unvorstellbaren 
Bandbreite von Ergebnissen. 

Wer hatte Ende 2019 eine 
globale Pandemie auf seiner 
Liste an möglichen 
Risikofaktoren? Oder einen 
Landkrieg in Osteuropa? 
Oder der Durchbruch von 
Künstlicher Intelligenz?

Die Geschichte bietet immer 
wieder Überraschungen, 
sowohl auf der Makro- als 
auch auf der Mikroebene.

Grundprinzipien5
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Basis der Strategie

Die Grundzusammenhänge 
an den Finanzmärkten 
bleiben - das Timing von 
Wendepunkten in 
Marktzyklen ist schwierig, 
wenn auch in der Tendenz 
möglich. 

Märkte werden wohl weiterhin 
stark schwanken und die 
Musik liegt häufig mehr in der 
Schwankung als im Verlauf 
gemessen über zwei 
Zeitpunkte.

Renten dürfen nun wieder 
einem Portfolio beigemischt 
werden, was vor wenigen 
Jahren noch ein No-Go war.

Grundprinzipien5

„Die Wahrheit liegt immer 
in der Einfachheit und 
nicht in der Vielfalt und 
Verwirrung der Dinge.“

Sir Isaac Newton, 
englischer Physiker 

(1643-1727)
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