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Geldanlagen im 2. Quartal 2024

Zarte aufgehellte globale
Konjunkturdynamik und Europa fallt
zuruck

Das zweite Quartal 2024 war fortgesetzt gekennzeichnet von mafvol-
ler, aber zart erh6hter Konjunkturdynamik in der Weltwirtschaft. Der
Internationale Wahrungsfonds erhéhte im April 2024 die Wachstums-
prognose gegenuber der Januar-Prognose fur das Wirtschaftswachs-
tum der Weltwirtschaft im laufenden Jahr von 3,1 Prozent auf 3,2 Kontakt zu mir:
Prozent (2023 revidiert von 3,1 Prozent auf 3,2 Prozent). Das Wachs- Olaf Kauhs

tum bleibt global ungleich verteilt. Industrielander werden laut aktu- Telefon: 0621 4608490
eller IWF-Prognose 2024 um 1,7 Prozent (Januar-Prognose 1,5 Pro-

zent) zulegen, wahrend die aufstrebenden Lander die Wirtschaftsleis- Telefax: 0621 4608499
tung um 4,2 Prozent (Oktober-Prognose 4,1 Prozent) ausweiten wer- Email: ok@efinanz24.de
den.

www.efinanz24.de/

Globaler Suden bleibt weiter der Taktgeber und Stabilisator geldanlagen
der Weltwirtschaft

Innerhalb des Globalen Sitdens ist Asien bezlglich der Wirtschafts-
entwicklung dominant. Die IWF-Prognose fiir den asiatischen Raum
liegt weiter bei 5,2 Prozent. China (5,0 Prozent, Anpassung per Mai
von 4,6 Prozent auf 5,0 Prozent) und Indien (6,8 Prozent) sind und
bleiben starke Katalysatoren fur das globale Wachstum. Russlands
BIP-Prognose wurde per 2024 markant von zuvor 2,6 Prozent auf 3,2
Prozent heraufgesetzt und per 2023 von 3,0 Prozent auf 3,6 Prozent
revidiert.

Innerhalb der groRen Industrienationen kam es im ersten Quartal
2024 konjunkturell zu einer Bestatigung der Verschiebungen zu Las-
ten Europas. Die BIP-Prognose des IWF fur die USA wurde gegentber
der Januar-Prognose von 2,1 Prozent auf 2,7 Prozent erhoht. Dage-
gen wurde die Prognose fur die Eurozone von 0,9 Prozent auf 0,8
Prozent verringert. Insbesondere wurde die Vorhersage fur das BIP
Deutschlands von 0,5 Prozent auf 0,2 Prozent reduziert. Fir Grol3bri-
tannien wurde die Wachstumsprognose von 0,6 Prozent auf 0,5 Pro-
zent zurickgenommen. Japans BIP-Prognose wurde bei 0,9 Prozent
beibehalten.

Unter Zugrundelegung der aktuellen Einkaufsmanagerindices
(Sentiment-Indikatoren, Fruhindikatoren) als Bewertungsmalistab
ergibt sich bezuglich der groRen westlichen Lander laut Erstschatzun-
gen per Juni folgende Konstellation. Demnach fuhren die USA im ge-
samtwirtschaftlichen Zuschnitt (Composite Index) mit 54,6 Punkten
vor GroRRbritannien mit 52,7 Zahlern, der Eurozone mit 50,8 Punkten
(Deutschland 50,6) und Japan mit 50,0 Punkten (Scheidewert
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zwischen Wachstum und Kontraktion 50 Punkte). (:s g ‘e"@"”";&f”"";%"‘E""

MalR3gebliche Hintergriinde des fortgesetzt mal3vollen globalen Kon-
junkturszenarios waren weiterhin belastende Auswirkungen der geo-
politischen Lage. Der Ukraine-Konflikt stellt mittlerweile eine latent
eskalierende Auseinandersetzung zwischen dem Westen und Russ-
land auf dem Boden der Ukraine dar, der die wirtschaftlichen Proble-
me allen voran in Europa verstarkt. Im Gaza-Konflikt nahm die Eska-
lation im zweiten Quartal zu. Das Risiko einer Ausweitung des Kon-
flikts in Nachbarlander mit weltwirtschaftlich belastenden Folgen steht
im Raum. Geopolitik ist und bleibt der entscheidende Grund fir Zu-
rickhaltung der Wirtschaftssubjekte weltweit.

Globale Inflationsentwicklungen lieferten im zweiten Quartal
differenzierte Entwicklungen

Kontakt zu mir:

Grol3britannien stach im Zeitfenster von Méarz bis Mai mit einem Ruck- Olaf Kauhs
gang der Verbraucherpreise von 3,2 Prozent auf 2,0 Prozent positiv
hervor. In der Eurozone kam es von Marz bis Mai zu einem Anstieg
von 2,4 Prozent auf 2,6 Prozent, in den USA zu einem Rickgang von Telefax: 0621 4608499
3,5 Prozent auf 3,3 Prozent und in Japan zu einer Zunahme von 2,7 Email: ok@efinanz24.de
Prozent auf 2,8 Prozent. Im Verlauf des zweiten Quartals bestatigte
sich das Disinflationsbild in China mit einem Anstieg der Verbraucher-
preise um 0,3 Prozent und einem Rickgang der Erzeugerpreise um
1,4 Prozent.

Telefon: 0621 4608490

www.efinanz24.de/
geldanlagen

Das zweite Quartal war bezlglich der Zentralbankpolitik gekennzeich-
net von Zinssenkungen in Europa. Die Schweizer Nationalbank
preschte im Juni mit der zweiten Zinssenkung im Jahr 2024 um 0,25
Prozent auf jetzt 1,25 Prozent vor. Die Européische Zentralbank
(EZB) senkte den Leitzins im Juni von 4,50 Prozent auf 4,25 Prozent.
Trotz sehr hohen positiven Realzinses (Leitzins abzuglich der Inflati-
onsrate) von 3,25 Prozent und dem Ruckgang der Verbraucherpreise
auf 2,0 Prozent verzichtete die Bank of England im Juni auf eine erste
Zinssenkung. In den USA wurde die Zinssenkungsdebatte (positiver
Realzins bei circa 2 Prozent) kontrovers gefuhrt. Sowohl in Grof3bri-
tannien als auch in den USA wird mit einer ersten Zinssenkung im
zweiten Halbjahr gerechnet.

Die Vereinigten Staaten lieferten im 2. Quartal 2024 bei den harten
Daten ein tendenziell von Dynamikverlusten gepragtes Konjunktur-
bild. Die Wachstumsprognosen fur das 1. Quartal 2024 wurden in der
auf das Jahr hochgerechneten Fassung von 1,6 Prozent auf 1,3 Pro-
zent reduziert (4. Quartal 2023 3,4 Prozent). Der private Konsum
(Einzelhandelsumsatze) generierte inflationsbereinigt keine Wachs-
tumsimpulse. Von Marz bis Mai schwéchte sich der nicht inflations-
bereinigte Anstieg von 4,0 Prozent auf 2,3 Prozent ab
(Verbraucherpreise 3,3 Prozent). Die Indices der Verbrauchervertrau-
ens verloren gegeniiber Marzstanden an Boden. Der industrielle Sek-
tor konnte leichtes Wachstum verzeichnen.

Immobilienmarkte stehen unter Druck

Seit Marz legte die Kapazitatsauslastung von 78,4 Prozent auf 78,7
Prozent zu. Die durch das hohe Zinsniveau belasteten
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Immobilienmarkte standen unter Druck. Gleiches gilt fur den Bausek- Q @@ﬂldllﬂﬂi'-‘-llﬂt—‘-@@{?

tor. Sentiment-Indikatoren dieser Branchen verloren im Laufe des

" Gberzeugender mehrwent filr fife geldanlage

Quartals an Boden (u.a. NAHB Housing Market Index). Arbeitsméarkte
zeigten im Verlauf des Quartals erste Fissuren (JOLTS Report,

Employment Trend Index, Arbeitslosenerstantrage).

Einkaufsmanagerindices befinden sich auf einem positiven

Trend

In der westlichen Hemisphare fiel die Eurozone beztglich der Wirt-
schaftslage im relativen Vergleich trotz fortgesetzter Stabilisierung
weiter zuriick. Per 1. Quartal 2024 kam es zu einem Wachstum im
Quartalsvergleich um 0,3 Prozent und Jahresvergleich um 0,4 Pro-
zent. Im zweiten Quartal 2024 setzten sich im industriellen Sektor

und im Einzelhandel rezessive Tendenzen fort. Die Einkaufsmanager-

indices (Fruhindikatoren) lieferten per Juni in der Gesamtheit ein po-

Kontakt zu mir:

sitiveres Bild als per Marz. Der Index des Verarbeitenden Gewerbes Olaf Kauhs

Tabelle 1: Entwicklung der Verbraucher- und Erzeugerpreise

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499
Email: ok@efinanz24.de

Lander Mai 2024 Marz 2024 www.efinanz24.de/
USA geldanlagen
Verbraucherpreise (J) 33% 35%
Erzeugerpreise (J) 22% 1%

Eurozone

Verbraucherpreise (J) 2.6 % 209%
Erzeugerpreise (J) 8,6 % (Januar) -10,6 % (Dezember)
Deutschland

Verbraucherpreise (J) 2.4.% 22%
Erzeugerpreise (J) 22% -29 %

UK

Verbraucherpreise (J) 20% 32%
Erzeugerpreise (J) 01 % 25%

China

Verbraucherpreise (J) 0.3 % 0.1 %
Erzeugerpreise (J) 4 % 28 %

Indien

Verbraucherpreise (J) 48% 49%
Erzeugerpreise (J) 26% 0,5%

Russland

Verbraucherpreise (J) B2% T7%
Erzeugerpreise (J) 16,2 % 191 %

& Metfonds AG

fiel zwar von 46,1 auf 45,6 Z&hler und unterstreicht damit das Prob-
lem mangelnder Konkurrenzfahigkeit, aber dagegen stieg der Dienst-

leistungsindex seit Marz von 51,5 auf 52,6 Punkte.

Der Index der Gesamtwirtschaft legte von 50,3 per Mérz auf 50,8
Zahler laut Erstschatzung per Juni zu. Positiv stach weiterhin die Ano-
malie starker oder zumindest widerstandsfahiger Arbeitsmarkte

Seite 3 von 11



(nachlaufende Wirtschaftsindikatoren) ins Auge. Innerhalb der Euro-
zone verlor Deutschland trotz leichter Stabilisierung im relativen Ver-
gleich weiter an Boden. Die im 2. Quartal 2024 fir das 1. Quartal
2024 veroéffentlichten Daten der Wirtschaftsleistung lieferten mit ei-
ner Veranderung um 0,2 Prozent im Quartalsvergleich und -0,2 Pro-
zent im Jahresvergleich schwache Werte. Die Fruhindikatoren
(Einkaufsmanagerindices, Konsumklima) erholten sich. Traktion in
den harten Daten war jedoch weder im Einzelhandel noch in der In-
dustrieproduktion messbar.

Die Bau- und Immobilienbranche bewegt sich in einer ausgepragten
Rezession. Positiv stachen Daten bezliglich Tourismus hervor. Das
Inflationsbild ist trotz des Anstiegs der Verbraucherpreise von 2,2
Prozent (Marz) auf 2,4 Prozent (Mai) unausgepragt. Die Bundesbank
konstatierte eine verhaltene Nachfrage nach Bankkrediten und stellte
fest, dass die Erholung der deutschen Wirtschaft im 1. Quartal 2024
in Teilen wetterbedingt war (Monatsbericht 05/2024). Aus Sichtweise
der Bundesbank hellen sich die Konjunkturaussichten allméhlich auf.

Das Risiko der mittel- und langfristigen Energieversorgungssicherheit
und das akute Thema der nicht vorhandenen Konkurrenzfahigkeit bei
Energiepreisen als energieintensivster Industriestandort des Westens
wirkten weiter belastend und werden von den Wirtschaftsverbanden
fortgesetzt als primérer Belastungsfaktor moniert.

Die Bau- und Immobilienbranche bewegt sich in einer ausgepragten
Rezession. Positiv stachen Daten beziiglich Tourismus hervor. Das
Inflationsbild ist trotz des Anstiegs der Verbraucherpreise von 2,2
Prozent (Marz) auf 2,4 Prozent (Mai) unausgepragt. Die Bundesbank
konstatierte eine verhaltene Nachfrage nach Bankkrediten und stellte
fest, dass die Erholung der deutschen Wirtschaft im 1. Quartal 2024
in Teilen wetterbedingt war (Monatsbericht 05/2024). Aus Sichtweise
der Bundesbank hellen sich die Konjunkturaussichten allm&hlich auf.

Das Risiko der mittel- und langfristigen Energieversorgungssicherheit
und das akute Thema der nicht vorhandenen Konkurrenzféhigkeit bei
Energiepreisen als energieintensivster Industriestandort des Westens
wirkten weiter belastend und werden von den Wirtschaftsverbanden
fortgesetzt als primérer Belastungsfaktor moniert.

Bezuglich der Preisinflation ergab sich im 2. Quartal eine neue
Konstellation

Die Zeit der markanten Rickgénge ist Uberwiegend abgeschlossen.
Das hangt maflgeblich mit auslaufenden Basiseffekten zusammen.
Olpreise (Brent) gaben im Vergleich zum Ultimo Marz 2024 von 87,30
USD auf derzeit 85,24 USD unter Schwankungen (Bandbreite 77,50
USD — 91,10 USD) nach. Die Erdgaspreise nahmen in Europa im 2.
Quartal 2024 dagegen deutlich um rund 20 Prozent zu. Im Vergleich
zum Vorjahr waren sie Stand 21. Juni 2024 kaum verandert.

An den Metallmarkten ergaben sich im Quartalsverlauf Preisanstiege.

So legte Kupfer um 8.6 Prozent zu. Der Aluminiumpreis stieg um 6,5

Prozent. Der Nickelpreis nahm um 0,8 Prozent zu. Bei den Lebensmit-
teln war das Bild im 2. Quartal 2024 Uberwiegend inflationar gepragt.
Die Preise legten im Quartalsverlauf fur Schweinefleisch um

&3 geldmanager

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Email: ok@efinanz24.de

www.efinanz24.de/
geldanlagen
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5,7 Prozent, fur Mastrind um 7,5 Prozent, fur Weizen um 9,3 Prozent, 1
far Orangensaft um 12 Prozent und fur Kaffee um 19,5 Prozent zu. &L g
Dagegen sanken die Preise fur Zucker um 13,6 Prozent. Kakao war

im Quartalsvergleich kaum verandert.

eldmanaget

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Die Inflationsentwicklungen (Verbraucherpreise) liefern auf globaler
Ebene im Vergleich des Marzwertes zu den aktuellen Daten per Mai
2024 mit der Ausnahme Russlands ein weitgehend unkritisches Bild.

Fazit

Die Weltwirtschaft gewinnt trotz diverser Krisenherde marginal an
Dynamik. Die Homogenitat zwischen den Wirtschaftsraumen des
Westens und des Globalen Sidens im Konjunkturverlauf wird immer
fragmentierter und verringert sich strukturell. Wahrend sich der
,Globale Stuiden* enger aneinanderbindet, sich untereinander weiter
globalisiert und organisiert, Effizienzen erhéht und Wachstumspoten-
tiale generiert, féallt der ,Westen* durch die Abgrenzungspolitik ge- )
geniiber China und Russland und den damit verbundenen Sanktions- Kontakt zu mir:
regimen zurick. Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490

Tabelle 2: Einkaufsmanagerindices des Dienstleistungssektors
Telefax: 0621 4608499

im Vergleich
Email: ok@efinanz24.de
www.efinanz24.de/
Land Juni 2024 Mirz 2024 geldanlagen
Dienstleistungen, Dienstleistungen,
vorldufige Werte finale Werte
Eurozone 326 51,5
Deutschland 535 50,1
Frankreich 488 483
UK 51,2 534
USA 55,1 51.4
Japan 4498 24,1
Indien 604 61,2
China 540 (Mai) 52.7
Russland 498 (Mai) 51,4
Brasilien 55,3 (Mai) 54.8

& Netfonds AG

Die Perspektive ist Verhalten in positiver Stabilitat

Eine kurzfristige Trendwende zu nachhaltig erhdhter globaler Wirt-
schaftsdynamik ist am Ende des zweiten Quartals 2024 fir das dritte
Quartal 2024 zunachst nicht erkennbar. Eine Fortsetzung des mode-
raten Wachstumsclips mit leicht positiven Vorzeichen ist zu erwarten.
Die vom Westen forcierte Geopolitik mit teilweise massiven Sankti-
onsregimen zeitigen bremsende und spaltende Konjunktureinflisse.

Diese Politik beeintrachtigt auch die Schwellenléander, ohne jedoch
deren positive Grundtendenz zu gefahrden. Um dieser Belastung
durch den Westen entgegenzuwirken, werden die Strukturen des Glo-
balen Stdens weiterentwickelt, allen voran die BRICS-Organisation,
die vor einer weiteren deutlichen Ausweitung steht. In den letzten
zehn Jahren wuchsen die Binnenverkehre des ,,Globalen Sudens*
Uberproportional und forcierten damit eine zunehmende Abkoppelung

von dem westlichen Konjunkturzyklus.
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Dieser Prozess nimmt an Dynamik zu. (ﬁ @ £1|@|1'1IL||I

Die in die Zukunft gerichteten Wirtschaftsdaten deuten in Richtung
einer etwas belebteren Konjunkturdynamik in einer globalen Betrach-
tung. Der von JP Morgan fur die Weltwirtschaft ermittelte Einkaufs-
managerindex fur die Gesamtwirtschaft (Global Composite PMI) mar-
kierte per Mai 2024 mit 53,7 Punkten (Marz 52,3) den hdchsten In-
dexstand seit Mai 2023 (54,4). Der Durchschnitt dieses Index liegt in
den letzten zehn Jahren bei 52,29 Zahlern. Die Werte des Einkaufs-
managerindex stehen im Einklang mit einer globalen BIP-Prognose
per 2024 von mehr als 3 Prozent.

Die Einkaufsmanagerindices (Friuhindikatoren) signalisieren in dem
Sektor des Verarbeitenden Gewerbes fir die USA (51,7 Punkte), das
UK (51,4 zZahler) und Japan (50,1) Wachstum. Dagegen sind die Vor-
zeichen fir die Eurozone (45,6 Punkte) und Deutschland (43,4 Zah-
ler) in Richtung einer fortgesetzten Rezession in diesem Sektor aus-
gerichtet. Die aktuell verfliigbaren Werte der Lander des Globalen Su-
dens fir diesen Sektor aus Indien (58,5), aus Brasilien (52,1), aus
Russland (54,4) und aus China (51,7), unterstreichen die positive Di- Olaf Kauhs
vergenz zu Gunsten des Globalen Stidens und zu Lasten des Westens.

Kontakt zu mir:

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499
Email: ok@efinanz24.de

Anzumerken ist, dass der Sektor des Verarbeitenden Gewer-
bes bezuglich des Themas Energiepreise sensibel ist

Europa ist und bleibt durch die eigene Politik im Vergleich zu den USA
und Japan in einer kritischeren Situation. Der globale Stden ist der- www.efinanz24.de/
zeit und zukinftig deutlich besser aufgestellt. Der Dienstleistungssek- geldanlagen

tor bewegte sich im ersten Quartal 2024 laut Einkaufsmanagerindices

in einer Gesamtbetrachtung im Quartalsvergleich global in einer Auf-

wartsbewegung, erhdhtes Wachstum in diesem Sektor implizierend.

Der Dienstleistungssektor ist der bedeutendste Sektor der Gesamt-
wirtschaft mit einem Anteil zwischen 60 Prozent-70 Prozent der Ge-
samtwirtschaft. Europas Dienstleistungssektor holte im zweiten Quar-
tal auf. Die USA verzeichneten eine unerwartet starke Dynamik. Da-
gegen verloren Grol3britannien und Japan an Momentum. Im Globalen
Siuden stachen Indien beziglich des Niveaus und China und Brasilien
hinsichtlich des Anstiegs im Quartalsvergleich positiv hervor. Russ-
land verlor dagegen an Dynamik.

Das Thema Zinssenkungen spielt im zweiten Halbjahr voraussichtlich
eine unterstiutzende Rolle fur die weitere wirtschaftliche Entwicklung.
Nachdem die Schweizer Nationalbank im ersten Halbjahr die Leitzin-
sen zweimal um 0,25 Prozent senkte, folgte die EZB per Juni mit ei-
nem ersten Zinsschritt um 0,25 Prozent. Zinssenkungen seitens der
Bank of England und der US-Notenbank sind im weiteren Verlauf des
Jahres in hdchstem MalRe wahrscheinlich. Neben den damit einherge-
henden reduzierten Finanzkosten ergibt sich eine psychologische Un-
terstutzung fur die Wirtschaftsakteure durch die Zinssenkungen.

Die bisherigen Leitzinssenkungen als auch die unterstellten Leitzins-
politiken hatten auf den Rentenmarkten keinen positiven Einfluss. Die
Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe liegt im Quartalsvergleich bei
2,40 Prozent und damit 0,11 Prozent hoher als Ende Marz 2024. In
den USA kam es zu einer Zinsversteifung um 0,05 Prozent auf 4,26
Prozent. Damit impliziert sich nach vorne schauend eine steilere Zins-
kurve. Die 6konomischen Entlastungseffekte der Leitzinssenkungen
fur die Okonomien werden sich mafiigeblich in dem Laufzeitband von
bis zu drei Jahren ergeben.

Der Rohstoffsektor belastete die Weltwirtschaft und die Welt-
finanzmarkte im zweiten Quartal unterschwellig

Der Olpreis maanderte in bekannten Fahrwassern und gab im Quar-
talsvergleich leicht nach. Bei den Erdgaspreisen kam es mit einem

Anstieg im Quartalsvergleich um 20 Prozent zu nennenswerten
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Belastungen. Bei Industriemetallen dominierten ebenso wie bei Ag-
rarrohstoffen Preissteigerungen. Nach vorne schauend sind nur kurz-

fristig keine markanten Verwerfungen an den Rohstoffmarkten auszu-
machen. Die verscharfte globale Auseinandersetzung durch vom Wes-

ten eskalierte Sanktionsregime gegen Russland und China und die
Etablierung sekundarer Sanktionsregime forcieren Preissteigerungsri-
siken. Der Angriff auf etablierte Lieferketten erhéht Kosten und ist
Inflationstreiber.

Die Perspektiven fur den Technologiesektor bleiben volkswirtschaft-
lich positiv ausgerichtet. Die erwartete Zinsentspannung unterstitzt
hintergriindig die kapitalintensive Branche. Das Thema Kinstliche In-
telligenz ist bezuglich des Potentials weiter im Fokus. Perspektivisch
wirkt Kiinstliche Intelligenz durch massive Erh6hung der Effizienz re-
duzierend auf Inflation.

Die verfugbaren Fakten liefern keine Grundlagen fur einen starkeren
Trendwechsel in Richtung der Weltkonjunktur in zeitlicher Nahe. Sie
implizieren aber zunachst eine leichte Erhéhung der Dynamik. Die
Spreizung bezuglich der Konjunkturentwicklungen zwischen den In-
dustrienationen wird sich zu Gunsten der Schwellenlander fortsetzen.
Die Spreizung der Konjunkturentwicklungen innerhalb der Eurozone
zu Lasten Deutschlands wird ohne massive Umsteuerung in Berlin
nicht abnehmen.

Der Finanzmarkt und die Wirtschaft haben eine heterogene
ausgepragte Risikobereitschaft

An den Finanzmarkten ergab sich im Frihjahrsquartal eine heterogen
ausgepragte Risikobereitschaft. Uberwiegend positive Entwicklungen
der Sentiment-Indikatoren und die Erhdhung der globalen Wachs-
tumsprognose des IWF hatten nur bedingt oder temporar Marktwir-
kungen zur Folge. Gleiches gilt flr die Zinssenkungen der SNB und
der EZB.

Tabelle 3: Vergleich der Aktienmarkte im Quartalsverlauf

Index 21.06.2024 28.03.2024 Verdnderung
MSC1 World 3.507 81 343678 207 %

DAX (Xetra) 18.163,52 18.492.49 1,78 %
EuroStoxx 50 500233 362 %

S&P 500 5.257.71

Citi Tech 100 18.266,57

Mikkei Index 40.369,44 4,39 %

CSl Index 3.537 .44 1,18 %
HangSeng Index 16.541,42

Sensex Index

73.651,35 4

& Netfonds AG

@’3 geldimanager

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage
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Olaf Kauhs
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Aktienmarkte: Ein Blick auf den Quartalsverlauf Q2-2024 (:s @@1@_”]]5\,:”I.._:T_’,I!L.\n

Es kam nach dem starken ersten Quartal 2024 zu einem durchwach-
senen Verlauf der Aktienmarkte im zweiten Quartal 2024. Der MSCI
World Index verzeichnete auch dank einer starken US-Gewichtung
einen Anstieg um 2,07 Prozent. Im Verlauf des Quartals fielen zu-
nachst viele Kursrekorde an (MSCI World, DAX, EuroStoxx 50, S&P
500, US Tech 100, Sensex). Wahrend die US-Markte, getragen von
Tech-Werten, trotz leichter Gewinnmitnahmen zum Quartalsende die
hohen Niveaus weitgehend halten konnten, galt das nicht flr européi-
sche Markte, die ab Mitte Mai unter Verkaufsdruck kamen. Japans
Markte konsolidierten den massiven Anstieg des Vorquartals.

Europaische Aktienmaéarkte verloren im Quartalsvergleich nach der
Aufholjagd im Vorquartal (u.a. Eindeckung von Leerverkaufen). Ein
wesentlicher Aspekt ist dabei, dass Europa im Sektor Hi-Tech nur we-
nig Attraktivitdt im Vergleich zu den USA hat. Zusatzlich belastet die Olaf Kauhs

Geopolitik Europa stérker als andere wesentliche Wirtschaftsraume Telefon: 0621 4608490
der Welt. Zudem wird die innenpolitische Lage in der EU nach den EU
-Wahlen aus Sicht auslandischer Investoren zunehmend diffuser, was
zu Kapitalabzug fuhrt. Email: ok@efinanz24.de

Kontakt zu mir:

Telefax: 0621 4608499

www.efinanz24.de/
geldanlagen

US-Wirtschaft profitiert von Binnennachfrage

Die Vorteile des US-Wirtschaftsraums gegeniber Europa bezuglich
der Themen Innovationspolitik, Regulatorik, Energiepolitik, Steuerpo-
litik und Subventionspolitik wirkten und wirken an den Markten
grundséatzlich zu Gunsten der Allokation in US-Werte. Entscheidend
war im abgelaufenen Quartal das Kaufinteresse an US-Tech-Werten,
allen voran Nvidia.

Die Schwéche an Chinas Aktienmarkt (CSI 300) war im Quartalsver-
gleich im internationalen Vergleich im Hinblick auf Performance im
relativen Vergleich unausgepragter (-1,18 Prozent) als im DAX und
EuroStoxx 50. Weiter verfingen Themen wie Chinas Wachstumsvor-
teile, Zinssenkungspotentiale, hoher Realzins oder konservative Be-
wertungskriterien nicht. Erkennbar spielten und spielen geopolitische
Erwagungen in der Kapitalallokation westlicher Teilnehmer eine belas-
tende Rolle fur Chinas Markt.

Das galt nicht fur den Aktienmarkt Hongkongs. Der Hangseng Index
legte markant um 8,99 Prozent zu. Sehr niedrige Bewertungsniveaus
als auch Eindeckung von Leerverkaufen spielten eine wesentliche Rol-
le fur die Aufwartsbewegung. Indien lebt eine politische Ambivalenz
zwischen dem Westen und Osten und ist bisher nicht von politisch
motivierter Kapitalallokation seitens des Westens betroffen. Indiens
Sensex Aktienmarktindex stieg nach der Konsolidierung im Vorquartal
um 4,89 Prozent.

Fazit fur die Aktienmarkte im zweiten Quartal 2024

Der Aufwéartsmodus an den Aktienmarkten verlor im 2. Quartal 2024
an Dynamik. Die Tatsache, dass nur wenige Hi-Tech Titel in den USA
die US-Indices (S&P 500, US Tech 100) vor sich hertreiben, wirft
Schatten bezuglich der Qualitat und damit der Nachhaltigkeit des Auf-

wartsmodus der US-Markte. Das Thema der politischen Asset-
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Allokation spielt unverandert eine wesentliche Rolle fur die individuel-
le Performance der Aktienmarkte, insbesondere des Globalen Sidens.
Lander, die nicht auf der Seite des Westens stehen oder an den Wes-
ten angelehnt sind, werden unverandert grundsatzlich gemieden.

Die grundsatzliche Attraktivitat der europaischen Markte ist fortge-
setzt rucklaufig wegen einerseits der geopolitischen Lage (potentieller
Kriegsschauplatz), der nicht gegebenen Vertretung eigener aul3enpo-
litischer Interessen als auch der Frage der innenpolitischen Stabilitat
(EU-Wahlen) und der Konkurrenzfahigkeit als Standort (Energie, Re-
formfahigkeit).

Rentenmarkte: Ein Blick auf den Quartalsverlauf Q2-2024

Die Rentenmaérkte der USA und Europas zeigten sich im Verlauf des
Quartals schwach, um dann zum Ende des Quartals den zwischenzeit-
lichen Renditeanstieg weitgehend zu korrigieren. Japans Rentenmark-
te heben sich von diesen Entwicklungen ab, da dort weitere milde
Zinserh6hungen unterstellt werden. Zunachst belasteten Unsicherhei-
ten Uber den Kurs der Zinspolitik der US-Notenbank. In der Spitze
rentierten US-Staatsanleihen Ende April bei 4,70 Prozent. Im weite-
ren Quartalsverlauf fuhrten unerwartet schwache US-
Konjunkturdaten einerseits als auch moderate US-Preisentwicklungen
zu freundlicheren Rentenmaérkten (Stand 21. Juni 2024 4,26 Prozent).

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

Verbrauch- Realzins
Rendite Rendite erpreise (Rendite
10-jahrige 26.03.2024 21.06.2024 (CPI) abzgl. CPI)
Staats- 230 % 227 % 0.3 %
anleihen
Chinas
britische 394 % 410 % 20 %
Gilts
Bundesan- 2.20% 2.40% 24% 0,00 %
leihen
Staats- 0,73 % 097 % 28 % 1.83 %
anleihen
Japans
US-Staats- 411 % 426% 33%
anleihen
& Metfonds AL

Die 10-jahrige Bundesanleihe markierte am 10 Juni mit 2,67 Prozent
den Renditehéchststand des Quartals, um dann den Anstieg zuvor zu
korrigieren (Stand 21. Juni 2024 2,40 Prozent). In Japan fuhrt die
Zinserhdhungsdebatte zu erhdhten Renditeanstiegen, auch wenn die
unterstellte Dosis zukunftiger Zinserh6hungen als sehr moderat ein-
gestuft werden muss. Im Quartalsvergleich kam es zu leichten Rendi-
teerhéhungen in den USA (+0,05 Prozent), in Deutschland (+0,11
Prozent), in GroRRbritannien (+ 0,16 Prozent) und zu einem starkeren
Anstieg in Japan (+0,24 Prozent). Dagegen sank die Rendite chinesi-
scher Staatsanleihen leicht (-0,03 Prozent).
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Fazit fur die Rentenmarkte im zweiten Quartal 2024

Die erfolgten als auch die erwarteten Zinsschritte der Notenbanken
erscheinen von den Rentenmarkten bei den aktuellen Renditeniveaus
weitgehend diskontiert zu sein.

Devisenmarkte: Ein Blick auf den Quartalsverlauf Q2-2024

An den Devisenmarkten kam der Yen (JPY) im zweiten Quartal 2024
an den internationalen Devisenmarkten unter erheblichen Druck. Un-
ter den Hauptwahrungen verlor der Euro gegentiber dem US-Dollar
(USD), dem britischen Pfund (GBP) und dem Schweizer Franken
(CHF) im Quartalsvergleich, konnte sich aber gegentuber dem Yen
deutlich befestigen.

Das Thema Zinsdifferenzen spielte und spielt in der Bewertung eine
malfgebliche Rolle. Die vom Markt als zu wenig ambitioniert interpre-
tierte Zinspolitik der Notenbank Japans lastet auf dem JPY. Der JPY
weist am Geldmarkt einen real negativen Realzins (Leitzins abzlglich
der Inflationsrate) von 2,75 Prozent aus, der USD dagegen einen real
positiven Realzins von circa 2 Prozent (Differenz 4,75 Prozent).

Tabelle 5: Devisenkursentwicklungen

28.03.2024 21.06.2024 Verinderung
EUR-USD 1.0749 1.0690 0.55 %
EUR-JPY 163 45 170 88 n
EUR-CHF 09727 09563 160 %

EUR-GBP 08547 08453 1.0 %

In Erwartung und im Zuge der EZB-Zinssenkung verabschiedete sich
der Euro von den Héchststanden gegentber dem USD bei 1,0907 am
3. Juni, um dann deutlich nachzugeben (Stand 21.Juni 1,0690). Der
Euro ist bezluglich des Nominalzinses weniger attraktiv als der US-
Dollar. Zudem belasten hintergriindig die Themen mangelnder Kon-
kurrenzfahigkeit, mangelnder au3enpolitischer Vertretung, zuneh-
mender innenpolitischer Friktionen in den Landern der Eurozone und
das Risiko Kriegsschauplatz zu werden.

Die relative Stabilitat generiert der Euro aus der Substanz des Stand-
orts, der aber insbesondere in Deutschland, der gro3ten Wirtschafts-
nation der EU, erodiert, messbar an den héchsten Nettokapitalabflis-
sen der Historie in den letzten drei Jahren. Der Schweizer Franken
notierte gegeniber dem Euro bis Ende Mai schwéacher (EUR-
Hochstkurs 26. Mai 0,9919), um dann deutlich an Boden zu gewinnen
(21. Juni 0,9563). Die Zinssenkung der Schweizer Nationalbank hatte
nur geringe Marktreaktionen zur Folge.

Fazit fur die Devisenmarkte im zweiten Quartal 2024

Fundamentale Daten, beispielsweise die unerwartete Phalanx schwa-
cherer US-Konjunkturdaten, hatten fur die Devisenmarkte nur unter-
schwellige Relevanz in der Tagesbewertung. Im Quartalsvergleich
zeigt sich eine maf3geblich zinssensitive Bewertung.
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MARKTUBERBLICK

AKTIEN

Performance Akt 4. Jaht 14
DEUTSCHLAND
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GLOBAL
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Dieser Bericht dient ausschlieB3lich zu Informationszwecken und die
Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Die Informationen
sind unverbindlich und stellen weder eine Anlageempfehlung oder
sonstige Beratung, ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf o-
der Verkauf von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Sie er-
setzen kein personliches Beratungsgesprach. Eine Anlageentschei-
dung bedarf der individuellen Abstimmung auf die personlichen Ver-
héaltnisse und Bedurfnisse des Anlegers. Die dargestellten Informatio-
nen, Analysen und Prognosen basieren auf dem Wissensstand und
der Markteinschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung.

Fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der Daten sowie das
Eintreten von Prognosen wird keine Haftung tbernommen. Die frihe-
re Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kiunftige

Wertentwicklung.
Externe Quellen:

° Netfonds AG
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