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Frankfurt am Main, den 18. Juni 2024

Kommentar zur jiingsten Marktentwicklung

Jiingste Entwicklungen

Die Monate April und Mai waren im Ganzen von relativer Stabilitdt an den Aktienmarkten gekenn-
zeichnet. Kursriickgdangen im April folgten Kursgewinne im Mai, die diese ungefdahr wettmachten. So
verzeichnete der US-amerikanische S&P 500 liber den Zweimonatszeitraum einen Zuwachs von +0,4%
(seit Jahresbeginn: +10,6%), der europaische STOXX Europe 600 von +1,1% (+8,2%) und der japanische
Topix von +0,6% (+20,7%). Der deutsche DAX blieb unverdandert (mit 0,0% bzw. +10,4%, jeweils in lokaler
Wahrung). Mit einer Veranderung von +0,1% konnte damit auch der weltweite MSCI ACWI seine robuste
zweistellige Entwicklung von +10,6% halten (in EUR). Erwdahnung verdient die dynamische Entwicklung
der chinesischen Aktienmarkte, indem der Hang Seng-Index in Hongkong im Zweimonatszeitraum um
+9,4% zulegte. Seit Anfang des Jahres blieb allerdings sowohl dieser Index (+6,1%, in lokaler Wahrung) als
auch der breite Schwellenlander-Index MSCI Emerging Markets mit +5,2% (in EUR) weiterhin hinter den
Industrieldandern zuriick.

Bemerkenswert erscheint die Starke der Aktienmarkte vor dem Hintergrund von tendenziell steigenden
Zinsen. So erhdhten sich die Renditen der Staatsanleihen in den USA, sowohl bei kurzer als auch bei
langer Laufzeit (von 4,6% auf 4,9% der zweijahrigen und von 4,2% auf 4,5% der zehnjdhrigen Treasuries),
wie auch in Deutschland (zweijahrige Bundeanleihen von 2,9% auf 3,1% und zehnjahrige von 2,3% auf
2,6%). Damit liegen die breiten Rentenindizes seit Jahresbeginn im Minus, etwa der deutsche REX (ein
Index deutscher Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit) bei -2,2% (in EUR). Positive Wertzuwachse
verbuchten dagegen Investoren, die auf sehr kurze Laufzeiten oder auf Unternehmensanleihen gesetzt
hatten.

Dem Anstieg der Zinsen zugrunde lagen die jiingsten Daten zur Inflation, die sich insgesamt weiterhin als
hartnackig erwies. So lag die Inflation in Deutschland im Mai erwartungsgemald bei 2,4% und im
Euroraum bei 2,6%, jeweils hoher als im April. Damit blieb die Inflation im Euroraum geringer als in den
USA, wo flr den April die jiingsten Daten eine Preissteigerung von 3,4% auswiesen. Dies reflektierte die
Uberproportional steigenden Preise fiir Dienstleistungen (+5,3%) und Mieten (+5,5%). Wie in den
vorangegangenen Monaten, prasentierte sich die US-Wirtschaft damit weiterhin vergleichsweise stark.

Diese Dynamik zeigte sich auch in den Berichten der Unternehmen fiir das erste Quartal. In den USA
prasentierten die Unternehmen erfreuliche Ergebnisse. Die Gewinne stiegen mit 6,0% nicht nur starker
als erwartet (+3,1%), sondern auch in der Breite. So meldeten ca. 56% der Unternehmen im S&P 500
héhere Margen und fast alle Sektoren héhere Gewinne als im Vorjahr. In Europa verzeichneten die
Umsatze und Gewinne der Unternehmen dagegen leichte EinbuRen (jeweils um ca. -4%).

Diese Dynamik der US-amerikanischen Wirtschaft bei hartnackiger Inflation erklart, dass die Erwartung
von Zinssenkungen durch die Federal Reserve weiter gedrosselt wurde. Inzwischen wird die erste
Zinssenkung dort erst flir den September erwartet. Im globalen Vergleich mit anderen Wahrungsraumen
fallen die USA damit im geldpolitischen Zyklus zuriick. Verschiedene Zentralbanken haben in den
vergangenen Monaten ihre Leitzinsen gesenkt, etwa die Zentralbanken in Ungarn auf 7,25% (um -0,50%
im Mai), in Schweden auf 3,75% (um -0,25% im Mai), in Tschechien auf 5,25% (um -0,50% im Mai), in der
Schweiz auf 1,5% (um -0,25% im Maérz) und sowie unter den Schwellenlandern in Mexiko auf 11,0% (um
-0,25% im Mérz) oder in Brasilien auf 10,5% (um -0,25% im Mai). Damit signalisierten die Wahrungshiter,
dass sie das Risiko einer inflationaren Uberhitzung ihrer jeweiligen Volkswirtschaften gering einschatzten.

Jliingere Daten lassen zugleich auf wachsende konjunkturelle Zuversicht schlieen. Im Euroraum stieg die
Zuversicht unter Unternehmen im Einkaufsmanagerindex (PMI) den flinften Monat in Folge. Im deutschen
Einzelhandel verzeichnete der ifo-Klimaindex mit 98,9 Punkten den héchsten Wert seit August 2021.



FABRICIUS

Wenngleich das Risiko einer Rezession damit sinkt, diirfen diese Nachrichten nicht dariber
hinwegtduschen, dass nach wie vor ein sehr gedampftes Wachstum zu erwarten ist: Jlingste Prognosen
rechnen fir die Eurozone mit einem Wachstum von lediglich 0,7% fir 2024 und 1,5% fiur 2025. Bremsend
wirkte zudem die Einflihrung markanter Strafzélle der US-Regierung auf einzelne Importe aus China und
das damit verbundene Signal anhaltender auRenwirtschaftspolitischer Konfrontation.

Erwdhnung verdient in diesem Zusammenhang der deutliche Anstieg der Rohstoffpreise seit Beginn des
Jahres. Zum 31. Mai verzeichnete der breite Rohstoff-Index CRB (Commodity Research Bureau, auch
Thomson Reuters-Index genannt) einen Anstieg seit Jahresbeginn um +11,4% (in USD). Dies reflektierte
nicht nur den deutlichen Anstieg in den Preisen von Ol (der Sorte Brent seit Jahresbeginn um +7,2%, in
USD), Gas (der Sorte Natural Gas EUR Dutch TTF um +16,4%, in EUR) und Gold (um +13,1%, in USD). Ins
Gewicht fiel hier auch die bedeutende Erhohung der Preise von landwirtschaftlichen Rohstoffen und von
Industriemetallen, insbesondere Kupfer (seit Jahresbeginn um +19,7%, in USD) und Aluminium (+20,0%,
in USD).

Bemerkenswert erscheint vor diesem Hintergrund die wachsende Risikobereitschaft der
Marktteilnehmer. Die Sentiment-Indikatoren zeigten weiterhin eine tendenzielle Uberhitzung der
Aktienmarkte an. Der Fear-Greed-Indikator stieg zwischenzeitlich auf 62/100 (,,Greed”), und eine Umfrage
der Bank of America vom 14. Mai ergab, dass Fondsmanager sich so optimistisch positioniert hatten wie
zuletzt im November 2021: Die Liquiditatsquoten von Fonds lagen auf dem niedrigsten Niveau, wahrend
ihre Aktienquoten den héchsten Stand seitdem verzeichneten.

Unsere Einschdtzung

Gemessen an den konjunkturellen Rahmenbedingungen halten wir die jingste Entwicklung weiterhin fur
bemerkenswert robust. Wenngleich die Unternehmensgewinne wie auch jlingste Konjunkturdaten
zumindest tendenziell férderlich, wenn nicht erbaulich ausfielen, bleiben (insbesondere: US-
amerikanische) Aktien teuer bewertet, dies auch im Vergleich zum weiterhin attraktiven Zinsniveau. Eine
Korrektur ware zu erwarten, wenn die Unternehmensgewinne in der Breite einbrechen oder die Inflation
Uberraschend ansteigen wirden.

Angesichts der vergleichsweise attraktiven Zinsen an den Rentenmarkten stellt sich weiterhin die Frage,
welche Faktoren die Aktienmarkte auf den derzeitigen Niveaus stiitzen. Die Starke der Aktienmarkte
allein mit der Nachfrage von Nachziiglern zu erklaren (im Sinne von ,Fear of Missing Out”, FOMO
abgekiirzt) greift aus unserer Sicht zu kurz. Zwei andere Faktoren halten wir in diesem Zusammenhang fur
relevant. Erstens wird der US-amerikanische Aktienmarkt in hohem Mal3e von den Aktienriickkaufen der
Unternehmen gestiitzt. Zweitens bedeuteten die steigenden Aktienkurse in den vergangenen Monaten
flr viele Haushalte Vermogenszuwachse, die ihre Konsumneigung fordern und damit die konjunkturelle
Entwicklung unterstitzen. Nach Angaben der US-Regierung wuchsen die Vermogen der US-
amerikanischen Haushalte im ersten Quartal um ca. 3,3%, vor allem getragen von Zuwachsen im
Kapitalvermdgen. Indem sie die Investitions- und Konsumneigung fordern, unterstiitzen die Finanzmarkte
die Konjunktur.

Beachtung verdient aus unserer Sicht die jingste Dynamik bei Rohstoffen. Drei Aspekte halten wir hier fiir
relevant:

o (Geo-) Politics matter: \Wie wiederholt erldutert, spiegelt der Anstieg des Goldpreises die
wachsende Nachfrage von Zentralbanken wider, getragen insbesondere von dem Bemiihen, die
Abhangigkeit vom US-Dollar zu reduzieren. In dhnlicher Weise halten wir auch den Preis von
Rohdl flr in hohem MaRe politisch bestimmt. Hier kommen nicht nur die Entscheidung der OPEC
Uber die Férdermengen zum Tragen, sondern auch die politischen Entscheidungen einzelner
Regierungen, ihre Reserven im Interesse ihrer politischen Unabhangigkeit zu halten bzw.
aufzubauen, wie zum Beispiel die Strategic Petroleum Reserve (SPR) der US-Regierung.
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o Angebotsengpdsse: Daneben sind verschiedene Rohstoffe durch begrenzte Forderkapazitdten
gepragt, insbesondere im Bereich der fossilen Energietrager und nicht zuletzt bedingt durch die
Zurickhaltung von Finanzierungspartnern durch Auflagen zur Nachhaltigkeit. Die Planungszyklen
und Vorlaufzeiten bei Investitionen bedeuten erhebliche Verzégerungen, bis Entscheidungen zur
Investition in neue Kapazitdten das Angebot erhéhen.

o Strukturell steigende Nachfrage: Zudem wirken sich einige Entwicklungen und Prioritaten
deutlich auf die kiinftige Nachfrage einzelner Rohstoffe aus: Das Ziel zur Klimaneutralitat etwa
fordert die Nachfrage nach Strom und Uran sowie nach einzelnen Industriemetallen. Die
Nachfrage nach Energie und Industriemetallen wiirde zudem deutlich erhéht werden durch den
wachsenden Bedarf von Rechenzentren und die Erhéhung von Verteidigungsausgaben (illustriert
in unserer Graphik des Monats).

e In unserer Strategie berilcksichtigen wir diese Entwicklungen nicht nur durch Gold, sondern auch durch
rohstoffnahe Aktien. Nach wie vor haben wir Aktien tendenziell zwar Gibergewichtet, halten eine enge
Steuerung im Zuge unseres taglichen Risikomanagements doch fiir geboten. Erganzt werden Aktien durch
europdische Unternehmensanleihen mit kurzer Laufzeit.

Positionierung

e Selektive Gewinnmitnahmen und Absicherung von Buchgewinnen von Aktien und Anleihen.

Graphik des Monats:
Die Bedeutung ausgewdhlter Industriemetalle im Zuge des Ausbaus klimafreundlicher Technologien
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Quelle: The Role of Critical Minerals in Clean Energy Transitions, International Energy Agency, Mdrz 2022 (IEA)

Wichtige Hinweise:

Marktberichte dienen ausschlieflich Informationszwecken und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Vermogensgegenstanden dar. Die zur Verfligung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung oder Beratung. Im
Marktbericht zum Ausdruck gebrachte Meinungen konnen sich ohne vorherige Ankiindigung @ndern. Angaben zu historischen
Wertentwicklungen erlauben keine Riickschlisse auf Wertentwicklungen in der Zukunft. Der Verfasser oder dessen Gesellschaft
ibernimmt keinerlei Haftung fiir die Verwendung dieses Marktberichtes oder deren Inhalt. Die Weitergabe oder Anderungen des
Marktberichts oder seines Inhalts bediirfen der ausdriicklichen Erlaubnis des Verfassers oder der Gesellschaft.



