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Aktienmarkte: Notwendige Ver-
schnaufpause zum Auftanken

Der April war an den meisten Aktienmarkten von Kurs-
verlusten geprégt, in vielen Fallen war es der erste Ver-
lustmonat seit sechs Monaten. Aus unserer Sicht ist dies
eine gesunde und langst Uberfallige Korrektur nach den
starken Kursgewinnen seit November 2023. Eine nach-
haltige Trendwende zum Schlechteren erwarten wir
nicht, auch wenn noch nicht absehbar ist, wann genau
sich die Kurse wieder erholen werden. Unsere zuletzt an-
gehobenen Jahresendziele (u.a. DAX: 19.500 Punkte) ha-
ben daher weiterhin Bestand.

DAX: Kurs- vs. Performanceindex
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Wie schon h&ufiger in den letzten beiden Jahren belaste-
ten vor allem die Kursverluste an den Rentenmarkten die
Aktienkurse. Insbesondere in den USA stiegen die Ren-
diten flr Staatsanleihen deutlich an, was sich auch nega-
tiv auf die europdischen Rentenmérkte auswirkte, die
sich in der Regel im Schlepptau der USA bewegen. Aus-
16ser waren die zuletzt enttduschenden Inflationsdaten,
die nicht dazu beitrugen, die Zuversicht der US-Noten-
bank zu stérken, dass sich die Preissteigerungsrate in ab-
sehbarer Zeit der Zielmarke von zwei Prozent annahern
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wird. Nachdem der Preisdruck im vergangenen Jahr deut-
lich nachgelassen hatte, waren die Marktteilnehmer zu
Jahresbeginn noch sehr zuversichtlich, dass die Federal
Reserve den Leitzins in diesem Jahr deutlich von 5,25 bis
5,5 Prozent auf unter vier Prozent senken wirde. In den
ersten drei Monaten des Jahres ist die Inflationsrate je-
doch nicht weiter gesunken, sondern verharrt je nach ver-
wendetem Warenkorb bei knapp Uber drei Prozent (CPI-
Index) oder knapp unter drei Prozent (PCE-Index). Dies
hat dazu gefuhrt, dass in diesem Jahr derzeit nur noch mit
einer Zinssenkung um 25 Basispunkte gerechnet wird.

Weltweiter Abwartstrend der Inflation un-
gebrochen

Der Rickgang der US-Inflation ist zwar ins Stocken ge-
raten, stellt aber im internationalen Vergleich der Preis-
statistiken erfreulicherweise eine Ausnahme dar. Der
globale Inflationstrend ist dagegen unverandert abwarts
gerichtet. Von den mehr als hundert Landern, deren mo-
natliche Inflationsentwicklung wir verfolgen, weist die
tiberwiegende Mehrheit weiterhin eine nachlassende In-
flationsdynamik auf. So sank der Mittelwert der Preis-
steigerungsrate dieser mehr als hundert Lander von 13,3
Prozent im Januar 2023 auf 8,4 Prozent im Marz 2024,
der Median ging im gleichen Zeitraum von 8,4 auf 3,1
Prozent zuriick. Die internationalen Preisstatistiken wei-
sen nach unseren Beobachtungen einen engen Gleichlauf
auf, Lander, die — wie aktuell die USA — aus dem Raster
fallen, tun dies in der Regel nicht fiir langere Zeit.

In der Eurozone lag die Inflationsrate im April bei 2,4
Prozent und damit auf dem gleichen Niveau wie im Mérz.
Da die Teuerungsrate bei den Dienstleistungen erstmals
seit funf Monaten riicklaufig war, sank die Kerninflati-
onsrate auf 2,7 Prozent. In den meisten Euro-L&ndern ist
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die Inflationsrate im April weiter gesunken, in flinf Lan-
dern liegt sie unter der Zielmarke der Europaischen Zent-
ralbank von zwei Prozent. In den von uns betrachteten
slidostasiatischen Schwellenléndern lag die Preissteige-
rungsrate im April bei 2,4 Prozent nach 2,5 Prozent im
Vormonat. In den lateinamerikanischen Landern unseres
Samples sank die Inflationsrate von 3,6 Prozent im Mérz
auf 3,4 Prozent im April, in Osteuropa von 4,1 auf 3,8
Prozent.

Die Schlussfolgerungen fur die internationale Geldpoli-
tik liegen damit auf der Hand: Die Leitzinsen werden sin-
ken. In der Diskussion dartiber, welche Notenbank die
Vorreiterrolle fir eine expansivere Geldpolitik tiberneh-
men konnte, wird haufig argumentiert, dass die USA den
globalen Zinszyklus bestimmen. Diese Schlussfolgerung
ist jedoch falsch. Die Geldpolitik der US-Notenbank hat
sich in den letzten Jahren zunehmend von der der Euro-
paischen Zentralbank oder der Bank of Japan abgekop-
pelt. Wahrend in den USA noch (ber den Zeitpunkt der
ersten Zinssenkung diskutiert wird, hat die Schweizer
Notenbank bereits Fakten geschaffen und den Leitzins
gesenkt. Die EZB wird mit hoher Wahrscheinlichkeit am
6. Juni folgen und ebenfalls eine Zinssenkung um 25 Ba-
sispunkte beschlieBen. Vorreiter im eigentlichen Sinne
sind diesmal aber nicht die Notenbanken der Industrie-
lander, sondern die der Schwellenlédnder. Denn dort wird
die Geldpolitik bereits seit Sommer 2023 sukzessive ge-
lockert. Da niedrigere Leitzinsen aber auch zu sinkenden
Renditen an den Kapitalmarkten fuhren, ist absehbar,
dass der aktuelle Gegenwind fir die Aktienmarkte von
der Zinsseite bald in Riickenwind umschlagen wird.

Leitzinsen in den Industrie- und
Schwellenlandern
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Sehr gute Berichtssaison

Positive Impulse flr den Aktienmarkt kommen auch von
den Unternehmensgewinnen. Eine Auswertung der aktu-
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ellen Berichtssaison zeigt, dass in den USA gut 80 Pro-
zent der bisher berichtenden Unternehmen aus dem S&P
500 die Gewinnerwartungen ubertroffen haben, ein bes-
serer Wert als im Vorquartal (75 Prozent) und besser als
im langjéhrigen Durchschnitt (73 Prozent). Der Anteil
der positiven Gewinnlberraschungen ist qualitativ be-
sonders hoch zu bewerten, da es diesmal im Vorfeld der
Berichtssaison nicht wie sonst tiblich zu einer deutlichen
Reduktion der Gewinnerwartungen durch die Unterneh-
mensanalysten gekommen ist - zumindest nicht auf
Ebene des Gesamtindex. Zudem wurden die guten Zah-
len bislang nicht von der Bérse honoriert: So fiel die
Kursreaktion nach Verdffentlichung der Zahlen nur bei
44 Prozent der Unternehmen positiv aus. Diese verhal-
tene Reaktion ist allerdings nicht ungewdhnlich, da viele
Anleger gute Nachrichten nutzen, um Positionen aufzu-
lIésen und Gewinne zu realisieren. Solange das funda-
mentale Borsenumfeld — wie derzeit — positiv bleibt, wer-
den die gleichen Aktien aber haufig spater wieder zu-
riickgekauft, wenn keine bessere Anlagealternative ge-
funden wurde. Dies fuhrt haufig dazu, dass positive Un-
ternehmensnachrichten dann erst mit zeitlicher Verzége-
rung zu einer positiven Kursreaktion fiihren.

Dazu tragen auch Aktienrtickkaufprogramme bei, die vor
allem in den USA von einer Vielzahl von Unternehmen
genutzt werden, um Gewinne an die Aktionare zurtickzu-
geben. An dieser Entwicklung kann man als Anleger be-
sonders gut partizipieren, wenn man sich anschaut, wel-
che Unternehmen zu den groften Gewinnbringern geho-
ren und dementsprechend grofle Aktienriickkaufpro-
gramme aufgelegt haben. Im ersten Quartal 2024 weist
beispielsweise der Sektor Communication Services, zu
dem unter anderem Alphabet, Meta und Netflix gehoren,
ein Gewinnwachstum von (ber 40 Prozent gegentber
dem Vorjahr auf, gefolgt vom Technologiesektor mit ei-
nem Plus von 22 Prozent. Mit anderen Worten: Die groR-
ten Technologieunternehmen der Welt sind auch die
reichsten. Apple, Amazon, Microsoft, Alphabet und
Meta erwirtschafteten in den vergangenen zwolf Mona-
ten zusammen einen operativen Cashflow von gut 570
Milliarden Dollar. Das ist viel Geld, das in neue Pro-
dukte, aber auch in Aktienriickkaufe investiert werden
kann. Weitere Kursgewinne bei diesen Unternehmen
scheinen also vorprogrammiert.

Carsten Klude
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veréanderung zum
02.05.2024 25.04.2024 01.04.2024 01.02.2024 01.05.2023 29.12.2023
Aktienmarkte 16:46 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 37986 -0,3% -4,0% -14% 11,6% 0,8%
S&P 500 5062 0,3% -35% 32% 21,4% 6,1%
Nasdaq 15697 05% -4,3% 22% 28,5% 4,6%
Russell 2000 1994 0,6% 5,2% 1,0% 12,7% -1,6%
DAX 17897 -0,1% 32% 6,2% 12,4% 6,8%
MDAX 26238 0,7% -3,0% 13% 58% -33%
TecDAX 3241 0,8% 6,2% -33% -08% 2,9%
EuroStoxx50 4904 0,7% -35% 5,7% 12,5% 85%
Stoxx50 4383 0,2% -1,0% 43% 8,2% 71%
Nikkei 225 38236 1,6% -3,9% 6,2% 31,3% 14,3%
MSCI Welt 3294 0,4% -38% 21% 16,2% 39%
MSCI Welt SRI 3129 0,2% -4,4% 9,7% 13,4% 05%
MSCI Emerging Markets 1046 1,6% 0,3% 6,5% 7,0% 2,1%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 130,08 30 -330 617 548 714
Bobl-Future 116,58 19 -167 -205 -139 -270
Schatz-Future 105,17 0 -53 -101 -51 -138
3 Monats Euribor 383 -8 -7 -8 56 -6
3M Euribor Future, Dez 2024 332 2 29 88 46 102
3 Monats $ Libor 5,59 1 3 6 29 0
Fed Funds Future, Dez 2024 5,04 -1 27 108 183 120
10-jahrige US Treasuries 4,63 -7 31 78 104 7
10-jahrige Bunds 2,56 -4 29 46 24 56
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,90 4 17 21 50 28
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,75 -4 8 5 -31 5
IBOXX AA, € 351 3 25 36 1 44
IBOXX BBB, € 4,09 1 26 31 -36 34
ML US High Yield 828 2 32 39 22 49
Rohstoffmérkte
Rohol Brent 83,69 -45% -4,3% 2,7% 52% 7.7%
Gold 2300,16 -1,5% 2.9% 11,7% 16,0% 11,4%
Silber 26,55 2,8% 6,1% 14,8% 6,3% 9,5%
Kupfer 9782,43 0,4% 11,6% 16,1% 14,1% 15,6%
Eisenerz 117,21 6.9% 14,5% 11,7% 131% -14,1%
Frachtraten Baltic Dry Index 1688 3% 7,3% 21,6% 71% -19,4%
Devisenméarkte
EUR/ USD 1,0681 0,4% -1,2% 1,2% 2,7% 33%
EUR/ GBP 08556 0,2% 0,0% 02% 2,4% -1,3%
EUR/ JPY 164,85 -11% 0,9% 37% 10,4% 55%
EUR/ CHF 09745 -0,5% 0,2% 4,4% -1,0% 5.2%
Quelle: Refinitiv D: n|
Vermdgensverwalter
des Jahres 2024
iber drei Auswertungszeitraume
Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen
5 5 |
firstfiveo
s GESAMT-
1. Platz slalas)
Monate 2024

Carsten Klude Dr. Rebekka Haller Martin Hasse

+49 40 3282-2572 +49 40 3282-2452 +49 40 3282-2411

cklude@mmwarburg.com rhaller@mmwarburg.com mhasse@mmwarburg.com

Dr. Christian Jasperneite Simon Landt

+49 40 3282-2439 +49 40 3282-2401

cjasperneite@mmwarburg.com mlandt@mmwarburg.com

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschaftlichen Aktivitaten.
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Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukunftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
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Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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