
Anlageentscheidungen im aktuellen Umfeld

Die Rückkehr des Zinses 

Manfred Tatsch - Mainz, den 10. Juni 2024



Notenbanken erhöhten Leitzinsen kräftig – nun erste Zinssenkungen

Quelle: Deutsche Bundesbank https://www.bundesbank.de/resource/blob/750754/e7c22f423d0b0fc035bf4c04eb40d28d/mL/oeb2wb0101-data.png



Notenbanken schwenken um

Manfred Tatsch – nur zur internen Verwendung, 16. März 2023



• Stand: 02.05.2024. Quellen: EZB, Fed, Prognose DekaBank.
• https://www.deka.de/site/dekade_deka-gruppe_site/get/documents/dekade/Publikationen/2024/Volkswirtschaft/Aktuell/20240502_VA_USA_Zinsentscheid.pdf

Leitzinsen  USA (in % p.a.)

Geldpolitik: USA bleiben restriktiv

USD: NOCH EIN PUZZLETEILCHEN IM 
GELDPOLITISCHEN BILD
03.05.2024 Währungen - Antje Praefcke
Der US Arbeitsmarkt, das nächste Puzzleteilchen 
im geldpolitischen Bild, dürfte die Prognosen der 
Fed weiterhin untermauern, dass eine erste 
Zinssenkung noch ein gutes Weilchen weg sein 
dürfte. 
Denn nicht nur die Wirtschaft hält sich trotz der 
vergangenen Zinserhöhungen recht gut, auch 
der Arbeitsmarkt bleibt robust



• Stand:  März 2024. Quellen: EZB, Fed, Prognose DekaBank.
• https://www.deka.de/site/dekade_deka-gruppe_site/get/documents/dekade/Publikationen/2024/Volkswirtschaft/Prognosen/20240312_VoWi-Prognosen.pdf 
• https://www.deka.de/site/dekade_deka-gruppe_site/get/documents/dekade/Publikationen/2024/Volkswirtschaft/Aktuell/20240502_VA_USA_Zinsentscheid.pdf

Leitzinsen  USA (in % p.a.)

Geldpolitik: Euroland erste Zinssenkung

FFM: Text folgt 6.6.24 nach EZB-Sitzung



• Stand: 04.04.2023. Quellen: EZB, Fed, Prognose DekaBank.
• Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschätzung der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder. Diese kann sich jederzeit ohne Ankündigung ändern. Die Angaben wurden sorgfältig zusammengestellt. 

Leitzinsen Euroland und USA (in % p.a.)

Geldpolitik: USA bleiben restriktiv
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• Stand: 04.04.2023. Quellen: EZB, Fed, Prognose DekaBank.
• Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschätzung der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder. Diese kann sich jederzeit ohne Ankündigung ändern. Die Angaben wurden sorgfältig zusammengestellt. 

Leitzinsen Euroland und USA (in % p.a.)

Geldpolitik: Noch nicht restriktiv genug
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• Stand: 04.04.2023. Quellen: EZB, Fed, Prognose DekaBank.
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Geldpolitik: Noch nicht restriktiv genug
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Exkurs: Taylor-Regel

Quelle (nicht mehr aktuell): https://www.sg-zertifikate.de/ideas-news/details/ezb-sitzung-2024-keine-
zinssenkungen



Inflation auf dem Rückzug

https://www.mehrwertsteuerrechner.de/inflation/inflation-deutschland/

Quelle: https://de.statista.com/statistik/daten/studie/72328/umfrage/entwicklung-der-
jaehrlichen-inflationsrate-in-der-eurozone/



Rekordinflation – Ursachen und Prognose

https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Preise/Verbraucherpreisindex/_inhalt.html



Rekordinflation – Ursachen und Prognose

Quelle: https://de.statista.com/statistik/daten/studie/222087/umfrage/erzeugerpreise-der-industrie-
in-der-eu-und-der-eurozone/



Quelle: https://www.deka.de/zertifikate/aktuelles--maerkte/marktueberblick

1 Zinssätze am Markt in Europa



file:///C:/Users/manfr/Downloads/ku-2024-04-pm-geschaeftsklima-DT.pdf

1 Konjunkturerwartung in Deutschland
Entwicklung des ifo-Geschäftsklimaindex von April 2022 bis April 2024 



Anleger sind verunsichert



Das Zinsumfeld bleibt schwierig

• Bei Aktien: Kurzfristorientierung ist keine Lösung
• ! Real - Zinsniveau wieder leicht oberhalb der Inflationsrate – Dauer ungewiss
• Inverse Renditestrukturkurve löst sich vom kurzen Ende her auf; 
• Markt impliziert / erwartet erste Zinssenkungen in H2 2024

• Beimischung von anderen Anlageklassen zu Aktien weiterhin empfehlenswert
• Wertpapieraffinität durch die Rückkehr des Zinses nur noch leicht positiv
• Risikoaversion hat Bestand
• Was sagen die Kunden in Interviews?



Staatsverschuldung und kein Ende?

https://de.statista.com/statistik/daten/studie/154798/umfrage/deutsche-staatsverschuldung-seit-2003/



Nicht nur auf die Verschuldung – auch auf 
das BIP schauen

https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2022/05/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-1-stabilitaetsprogramm-2022.html



https://bankenverband.de/newsroom/presse-infos/wie-sparen-die-deutschen/
Studie aus 08.2017 – bis 11.2021 geringe Veränderungen
Aktuelle Quelle:
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/37880/umfrage/geldvermoegen-der-privathaushalte-in-deutschland/

1 Die Deutschen und ihr Geld

Aktuell (10.22) = 7,5 Bio. €

darunter 1/3 Bargeld und
Sichteinlagen

=> „Nullzins“ ~ 3 Bio. €



https://www.faz.net/aktuell/finanzen/bafin-warnt-der-preis-fuer-liquiditaet-18881523.html

1 Die Deutschen und ihr Geld



2 Exkurs: Finanzielle Situation aus Sicht der Bürger
- mehr als nur ein Erklärungsversuch

file:///C:/Users/manfr/Downloads/231018_DSGV-Verm%C3%B6gensbarometer-2023_Doppelseiten.pdf



2 Exkurs: Finanzielle Situation aus Sicht der Bürger
- mehr als nur ein Erklärungsversuch

file:///C:/Users/manfr/Downloads/231018_DSGV-Verm%C3%B6gensbarometer-2023_Doppelseiten.pdf



2 Entwicklungen im Anlegerschutz – MIFID 2 seit 3.1.2018
- Durchgängigkeit des Investmentprozesses -

Makroresearch Festlegungen und Restriktionen
- Zulässige Researchquellen (intern/extern)
- Interne Aufgabenzuweisung, z.B. Produktausschuss
- Aufbereitung und Weiterleitung an Berater
- Dokumentation und Archivierung (z.B. Prüfung)

Mikroresearch Festlegungen und Restriktionen wie bei 
Makroresearch
- Klare Empfehlung, z.B. im Rahmen einer 
Vertriebsmaßnahme oder bei einer 
Individualemission
- Gilt auch für jede Bestandsmaßnahme (Halten / 
Kaufen / Verkaufen)

Beachtung der 
Interdependenzen 
(Durchgängigkeit, 
Logik, Konsitent)

Musterportfolien Festlegung und Überwachung



2 Entwicklungen im Anlegerschutz
- Abgeleiteter Beratungsprozess -

Ermittlung der 
Risikobereitschaft

Normierter Prozess, subjektive 
Entscheidungsparameter, 
nachvollziehbar und dokumentiert

Wirkt 
einschränkend

Ermittlung der 
Risikotragfähigkeit

Normierter Prozess, objektive 
Entscheidungsparameter, 
nachvollziehbar und dokumentiert



3 Entwicklungen im Anlegerschutz
- Abgeleiteter Beratungsprozess – praktische Umsetzung

https://www.s-c.de/wp-content/uploads/2013/08/SNC_1203_Kernelemente_des_Projektes-e1380121472809.png



https://www.s-c.de/wp-content/uploads/2013/08/SNC_1203_Kernelemente_des_Projektes-e1380121472809.png

3 Entwicklungen im Anlegerschutz
- Abgeleiteter Beratungsprozess – praktische Umsetzung



https://www.deka.de/privatkunden/anlageideen/anlegerprofil-check

3 Entwicklungen im Anlegerschutz
- Abgeleiteter Beratungsprozess – praktische Umsetzung



https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/esg-kriterien-120056

3 Entwicklungen im Anlegerschutz
- Abgeleiteter Beratungsprozess – praktische Umsetzung



4 Aktuelle Ausbaustufe: Performancecontrolling auf Portfolioebene 
oder „von zufällig entstanden“ zu „bewusst gesteuert“

Quelle: DSGV
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