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Marktriickblick

Seit dem letzten Jahr dominieren die Themen Inflation und Zentralbankpolitik die Kapitalmarkte. Ein bisschen ,Ablenkung”
verschafften im Marz die Turbulenzen im Bankensektor, welche die Furcht der Marktteilnehmer vor einem Dominoeffekt
schiirten. Mit der Ubernahme der First Republic Bank flauten diese Sorgen jedoch rasch wieder ab. Schnell stand dann

der néchste Elefant im Raum: der US-Schuldenstreit. Anleger fragten sich, ob Amerikas Politiker eine Einigung finden
konnen, denn eine Zahlungsunfahigkeit der US-Regierung hétte die Welt ins Chaos gestiirzt. Glicklicherweise konnte eine
,Last-Minute"-Einigung zwischen den beiden Parteien erzielt werden und somit riickte die Inflations- und Zinspolitik wieder
in den Mittelpunkt von Anlegern.

Aufgrund der stark gesunkenen Energiepreise ist die Gesamtinflation sowohl in der Eurozone als auch in den USA stark zu-
riickgegangen. Einen Grund aufzuatmen, stellt das aber nicht dar, denn: In GroRbritannien verharrt die Gesamtrate seit zwei
Monaten bei fast 9 % und die Kerninflation zeigt sich mit tGiber 5 % auf beiden Seiten des Atlantiks als sehr hartnackig. Zwar
beharren die Zentralbanken darauf, dass sie die Inflation wieder auf ihr Ziel von 2 % zuriickbringen werden, doch dieses Ziel
scheint noch in weiter Ferne zu liegen (vgl. Abbildung 1).
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Nichtsdestotrotz, erste Anzeichen eines ,Erfolges” lassen sich womdglich bereits beobachten. So hat das gesamt-
wirtschaftliche Umfeld in den letzen Monaten die ersten leichten Risse bekommen:

So divergieren die Einkaufmanagerindizes des verarbeitenden Gewerbes und der Dienstleistungen stark auseinander.
Wahrend sich das verarbeitende Gewerbe in einem Abwartstrend befindet und sich in einem eindeutig kontraktiven Be-
reich befindet, zeigen die Zahlen fiir den Servicesektor weiterhin einen Aufwartstrend, auch wenn die jiingsten Werte etwas
schwiécher ausgefallen sind (vgl. Abb. 2). Der auRergewohnlich groRe Abstand zwischen den beiden Einkaufsmanager-




indizes lasst sich auf die Normalisierung (Nachholbedarf) nach der Pandemie in bestimmten Teilen des Dienstleistungs-
sektors zuriickfiihren, wéahrend der Einbruch des verarbeitenden Gewerbes erhebliche Rezessionsrisiken signalisiert. Auch
der deutsche ifo Geschaftsklimaindex spiegelt die pessimistischen Erwartungen analog zum Einkaufsmanagerindex des
verarbeitenden Gewerbes wider.
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Neben der schlechten Zahlen fiir das verarbeitende Gewerbe signalisieren auch die Zahlen fiir das Bruttoinlandsprodukt
Alarmbereitschaft. So ist die Eurozone mit zwei aufeinanderfolgenden Quartalen negativen BIP-Wachstums bereits in eine
Jtechnische” Rezession gerutscht. Die Kaufkraft der Verbraucher ist angesichts der hohen Inflationsraten stark zurtick-
gegangen; das belastet die Wirtschaft. Unterdes konnte GroRbritannien zu Beginn des Jahres eine Rezession gerade so
vermeiden, wahrend das Wachstum in den USA positiv ausfiel.

Als sehr robust zeigt sich bisweilen der Arbeitsmarkt (vgl. Abbildung 3). Die Arbeitslosenzahlen verharren sowohl in Europa
als auch in den USA auf sehr niedrigen Niveaus. Die Nachfrage nach Arbeitnehmern bleibt hoch — qualifizierte Fachkrafte
sind ein knappes Gut geworden (Nachfrage libersteigt Angebot). Der Mangel an guten Arbeitskréften in Kombination mit
den hohen Inflationsraten verstarken den Lohndruck. Dieser ist nicht nur in den USA, sondern mittlerweile auch in Europa
splrbar: Inflationsausgleich ist beispielsweise zentrales Thema in den Tarifverhandlungen geworden.



Abbildung 3:

Arbeitsmarkt
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Die Kombination aus hartnéckig hoher (Kern-)Inflation, einer ,noch” relativ robusten Konjunktur und einem festen Arbeits-
markt macht es den Zentralbanken nicht einfach. Die Mischung zwingt diese, weitere zinspolitische Eingriffe vorzuneh-
men. So hob die Europdische Zentralbank auf ihrer Juni-Sitzung den Zins um weitere 25 Basispunkte an. Dariiber hinaus
korrigierte diese einerseits ihre Inflationsprognose fiir dieses und nachstes Jahr nach oben, andererseits ihre Wachstums-
prognose leicht nach unten. Auch die Bank of England nahm einen weiteren Schritt vor. Die Entscheidung, den Zins um

50 Basispunkte anzuheben, Giberraschte die Marktteilnehmer, die von nur 25 Basispunkten ausgingen.

Anders als die europaischen Zentralbanken, legte die amerikanische Notenbank im Juni eine Zinspause ein. Sie deutete
aber bereits weitere Zinsschritte an, sollten sich die Inflations- und Wirtschaftsdaten nicht weiter schwéchen. Die ,gute”
Nachricht ist, dass die US-Zinspolitik bereits erste Friichte tragt: So verschérften die US-Banken ihre Kreditvergabean-
forderungen. Die Unternehmens- und Privatkundennachfrage nach Krediten ging gleichzeitig zurick.

Trotz der zahlreichen makrodkonomischen Unsicherheitsfaktoren nahm die Volatilitdt an den Aktienmaérkten weiter ab.
Diese befindet sich auf dem tiefsten Stand seit Anfang des Jahres 2020 (vor der Pandemie). Es scheint, als wiirden die
Aktienmarkte alle makrokonomischen Risiken komplett ausblenden. Ein anderes Signal kommt von den Anleihenmarkten.
Hier ist die Volatilitat in den letzten Monaten zwar zuriickgekommen, doch diese liegt nach wie vor auf einem Niveau fast
doppelt so hoch wie vor der Pandemie.




Abbildung 4:
Volatilitat an Aktien- und Rentenmarkten
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Kein Wunder also, dass es an den Aktienmarkten in den letzten Monaten zu einer beeindruckenden Rallye kam

(vgl. Abb. 5). Der Optimismus bei Aktienanlegern scheint ungebrochen. So hat ChatGPT eine Welle der Begeisterung fiir
kiinstliche Intelligenz ausgel&st. Das hat sich in einem gewaltigen Boom bei der Bewertung von Technologie-Unternehmen
niedergeschlagen. So ist Openai zwar privat, aber der S&P 500 Index enthélt viele Firmen, die z. B. KI-Software entwickeln
oder die KI moglich machen. Doch nicht nur die Tech-Unternehmen florierten; der KI-Boom fiel mit einer allgemeinen Er-
holung der Aktienmarkte zusammen.

Neben den Technologieaktien performten insbesondere japanische Aktien hervorragend. Die jiingsten Ankiindigungen von
Aktienriickkdufen und Dividendenerhohungen im Zuge der Verschéarfung der Borsen-Zulassungsstandards an der Tokioter
Borse, sowie Warren Buffetts positive Kommentare {iber japanische Unternehmen, trugen zu einer starken Dynamik am
japanischen Aktienmarkt bei.



Abbildung 5:
QTD-Aktienmarktperformance (in Lokalwéhrung)
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Von der positiven Stimmung am Aktienmarkt ist auf den Rentenmérkten jedoch nichts zu spiiren (vgl. Abb. 6), von
Optimismus ist hier weit und breit nichts in Sicht. Die inversen Zinsstrukturkurven signalisieren ein deutliches Rezessions-
risiko.

Abbildung 6:
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Die Quartalsperformance auf den Rentenmarkten war zwischen den Risikoklassen recht unterschiedlich (vgl. Abb. 7).
Wihrend risikoreichere Rentenanlagen (z. B. Cocos oder Europaisches HY) eine sehr gute Wertentwicklung aufwiesen, sah
dies bei eher risikoarmen Anleihesegmenten (z. B. US-Staatsanleihen) anders aus. Die gute Performance risikoreicherer
Anlagen lasst sich durch die mit der abgeklungenen Bankenkrise gesunkenen Risikoaufschléage erkldren. 10-jahrige Staats-
anleihen aus GrofRbritannien performten dieses Quartal besonders schlecht. Grund hierfiir sind die angesichts der uner-
wartet guten Arbeitsmarktzahlen hochgeschnellten Renditen, die zwischenzeitlich das héchste Niveau seit der Finanz-
marktkrise erreichten.

Abbildung 7:
QTD-Rentenmarktperformance (in Lokalwahrung)
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Auf den Rohstoffmarkten gehdrte Ol zu den Performanceverlierern und das trotz der Ankiindigung der OPEC, drastische
Kilrzungen bei den Férdermengen vorzunehmen. Die Zeiten seit dem Einmarsch Russlands, seit dem jede ungute Nachricht
die Preise in die Hohe schieRen lieBen, scheinen voriiber. Grund fiir den Preisrutsch ist einerseits die nachlassende
Nachfrage aufgrund der Rezessionssorgen, andererseits der enttduschende Aufschwung Chinas nach der Abkehr von der
Null-Covid-Politik.



Abbildung 8:
QTD-Performance Rohstoffe
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Marktausblick

Auf den ersten Blick sieht es so aus, als wére die Weltwirtschaft mit nur wenigen Blessuren davongekommen. Die Gesamt-
inflation geht zunehmend zuriick und die Konjunktur hat sich als recht widerstandsféahig erwiesen, denn obwohl sich die
Eurozone ,technisch” gesehen in einer Rezession befindet, gab es bisher kaum Anzeichen einer harten Landung, und das
trotz des noch nie dagewesenen Zinserhohungszyklus. Auch in den USA ist von Rezession weit und breit nichts zu spiren.
Problematisch ist aber, dass die Zentralbanken das Inflationsmonster noch nicht wirklich zadhmen konnten und weitere
Zinschritte erforderlich sind. Die Kerninflation halt sich hartnéckig (liber 5 %) und wird zunehmend durch die sogenannten
strukturellen Effekte gendhrt. Zu diesen Inflationstreibern gehéren z. B. die zunehmenden Kosten fiir die Energiewende,
aber z. B. auch die Kosten der Deglobalisierung. Dariiber hinaus besteht Lohndruck und das Angstgespenst der Lohn-Preis-
Spirale geht um (stecken wir vielleicht schon mittendrin?).

Keine leichte Aufgabe also fiir die Zentralbanken, die weiter beteuern, dass sie alle Anstrengungen unternehmen werden,
um ihr Inflationsziel (2 %) zu erreichen. Die Frage ist, zu welchem Preis kann das Ziel erreicht werden? Eines scheint vielen
mittlerweile klar: Die Bekampfung der Inflation wird nicht einfach, sondern qualvoll; aus den leichten Blessuren kdnnten
tiefere, schmerzhafte Wunden werden. Nichtsdestotrotz gibt es noch eine Gruppe von Investoren, deren Optimismus unge-
bremst scheint: Aktienanleger. Diese sind immer noch froher Hoffnung, dass die Zentralbanken die Inflation wieder auf ihr
Ziel bringen konnen, und das, ohne eine (tiefe) Rezession auszuldsen.

Wir gehen davon aus, dass die Inflation fiir [angere Zeit auf einem hdheren Niveau, als es das Ziel der Zentralbanken vor-
gibt, liegen wird. Das lasst die Zentralbanken dann mit zwei Optionen zuriick. Entweder sie setzen ihren aggressiven Zins-
erhéhungszyklus fort, mit der Gefahr einer harten und schmerzhaften Landung (Rezession, wackelnde Finanzstabilitat),
oder sie akzeptieren eine ,etwas” hohere Inflation von 3 oder 4 %. Letzere Alternative halten wir fiir realistischer. Wir gehen
zwar davon aus, dass die Zentralbanken weitere zinspolitische Interventionen vornehmen, aber sehr mafvoll, um keine tief-
greifenden Konjunktureinbriiche und schlimme Marktreaktionen auszuldsen. Auch die Marktteilnehmer, welche zuvor noch
von Zinssenkungen noch in diesem Jahr ausgingen, preisen mittlerweile weitere Erhhungen ein (vgl. Abb. 9).
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Alles in allem bleibt das makrookonomische Umfeld folglich schwierig.

Die Zinsvolatilitat wird aufgrund des unsicheren makrookonomischen Klimas wahrscheinlich noch einige Zeit erhoht blei-
ben. Positiv zu vermerken ist jedoch, dass europédische Anleger jetzt mit relativ risikoarmen festverzinslichen Anlagen, wie
Investment-Grade-Anleihen mit kurzer Laufzeit, attraktive Renditen erzielen konnen. Bei risikoreicheren festverzinslichen
Anlagen bleiben wir jedoch vorsichtig, da die strengeren Finanzierungsbedingungen fir einige Emittenten von Hochzinsan-
leihen schwerwiegende Probleme verursachen konnten. Wir sehen jedoch eine Ausnahme: den nordischen High Yield-Markt,
welcher attraktive Renditen, eine Duration von weniger als einem Jahr und Diversifizierungsvorteile bietet.

Generell haben die steigenden Zinsen dazu gefiihrt, dass Anleihen gegentiiber Aktien an relativer Attraktivitdt zugenommen
haben. Die Aktienmarkte sind unserer Meinung nach angesichts des makrookonomischen Hintergrunds und der verzégerten
Auswirkungen der geldpolitischen Straffung zu sonnig gestimmt. Aktienanleger sollten sich daher in den nachsten Quartalen
auf hartere Zeiten einstellen. Ein Fokus auf hochqualitative Aktien bleibt aus unserer Sicht unabdingbar. Nichtsdestotrotz
gehen wir davon aus, dass der ,Techaktienhype” noch einige Zeit andauern wird. Viele Anleger haben Angst, zu friih raus zu
gehen oder aber diese Chance zu verpassen.

Zusammenfassend ldsst sich also sagen, dass der Rest des Jahres aufgrund der makrokonomischen Risiken eine Heraus-
forderung darstellen mag. Dennoch wird es hochstwahrscheinlich einige attraktive Anlageméglichkeiten, insbesondere im
Rentenbereich, geben.
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