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Executive Summary

Die deutsche Wirtschaftsleistung ist im 2. Quartal
geschrumpft. Die langerwartete konsumgetriebene
Erholung lasst damit weiter auf sich warten, obwohl
die Reallohne steigen. Gleichzeitig fiel die Inflation
in Deutschland und dem Euroraum auf ihren tiefs-
ten Stand seit Uber drei Jahren. Sie macht damit
den Weg fur weitere Zinssenkungen frei. Unerwar-
tet schlechte Daten vom US-Arbeitsmarkt bescher-
ten den globalen Finanzmarkten einen Schreck-
moment, in dessen Folge nun auch in den USA
umfassende Zinssenkungen eingepreist werden.
Wéhrend die Bondmarkte in Form niedrigerer Anlei-
herenditen weiterhin skeptisch auf die konjunktu-
relle Entwicklung schauen, setzen die Aktienmarkte
ganz auf ein ,soft landing’ Nach einem Rucksetzer
Anfang August haben sie ihrer Verluste aufgeholt
und befinden sich wieder nahe ihrer Allzeithochs.

GESAMTWIRTSCHAFT

Deutschland stagniert weiter

Die wirtschaftliche Erholung in Deutschland hat

erneut einen Riickschlag erlitten. Nachdem das

Bruttoinlandsprodukt im 1. Quartal um 0,2 % gewach-
sen war, sank es im 2. Quartal um-0,1 % gegeniiber dem

Vorquartal (saison- und kalenderbereinigt). Das Statis-
tische Bundesamt bestétigte damit seine Schnellschit-
zung. Besonders negativ wirkten sich schwache Investi-
tionen aus, was angesichts des weiterhin hohen Zinsni-
veaus nicht tiberrascht. Aber auch die Exporte und der
private Konsum, auf denen die Wachstumshoffnungen

ruhten, gingen zuriick (Abb. 1). Bereits seit 2022 oszil-
lieren die deutschen Wachstumsraten um die Nulllinie.

Die Reall6hne stiegen dagegen im 2. Quartal zum
fiinften Mal in Folge. Sie legten um 3,1 % gegenitiber
dem Vorjahresquartal zu. Allerdings hat das Lohn-
wachstum noch nicht den Kaufkraftverlust durch die
Inflation ausgeglichen.

Fiir die kommenden Monate verheifden die Stim-
mungsindikatoren nur wenig Gutes. Das GfK-Kon-
sumkKklima fiir September sank deutlich auf -22 Punkte
und setzte damit der seit Februar herrschenden Auf-
wirtstendenz ein Ende. Die Umfragedaten zeigen, dass
Verbraucher insbesondere in ihren Einkommenser-
wartungen trotz steigender Lohne pessimistischer
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geworden sind. Das geht moglicherweise auf die stei-
gende Arbeitslosigkeit zuriick, die seit 2022 langsam
angestiegen ist und im Juli bei 6,0 % lag. Auf der Unter-
nehmensseite ging das ifo-Geschéftsklima bereits zum
dritten Mal in Folge zuriick, wenn auch nur leicht.

Die Wachstumsinitiative der Bundesregierung
konnte das Bruttoinlandsprodukt schon im kom-
menden Jahr um 0,4 Prozentpunkte steigern, wenn
sie vollstandig umgesetzt wird. 2026 wiren es sogar
0,7 Prozentpunkte. Das argumentiert ein neues Papier
des Bundesverbands der forschenden Pharmaunter-
nehmen.t Die wichtigsten Treiber des zusitzlichen
Wachstums sind mehr Arbeitskrifte und hohere Inves-
titionen. Diese Effekte wiren bedeutend, denn die Bun-
desbank erwartet derzeit ein Wachstum von nur 1,1 %
im kommenden Jahr und 1,4 % im Jahr 2026.

Polen wird als deutsches Exportziel immer wich-
tiger und liegt inzwischen gleichauf mit China.
Warenexporte nach Polen betrugen im 2. Quartal rund
24 Mrd. Euro, knapp 6% der Gesamtexporte (Abb. 2).
Auch die Ausfuhren in die USA sind in den letzten fiinf
Jahren deutlich gestiegen. Exporte nach China verlo-
ren dagegen relativ zu anderen Lindern an Wichtig-
keit. Die deutschen Exporte insgesamt stagnieren seit
Mitte 2022.

Euroraum etwas dynamischer

Der Euroraum entwickelte sich im 2. Quartal
mit einem Wachstum von 0,3 % dynamischer als
Deutschland. Das italienische und das franzdsische

1 Siehe Michelsen C., Junker S. & Fichtner F., Macroscope 08/24

Deutsche Wirtschaft schrumpft wieder

Abb. 1- Beitrag zum BIP-Wachstum ggu. Vorquartal,
Prozentpunkte
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BIP legten jeweils um 0,2 % zu und das spanische sogar
um 0,8 %. Nur Lettland schrumpfte mit -1,1 % stirker
als Deutschland. Der Einkaufsmanagerindex signali-
sierte im August nach drei Riickgdngen in Folge auch
etwas starkere Wachstumsaussichten fiir Europa. Er
stieg auf 51,2 Punkte. Das Ergebnis war allerdings von
starken Ergebnissen im franzdsischen Dienstleistungs-
sektor getrieben, was einen Einmaleffekt aufgrund der
Olympischen Spiele darstellen kénnte. Der Teilindex
fiir die Industrie verharrte, wie bereits seit Mitte 2022,
unter der Wachstumsschwelle von 50 Punkten.

Trotz der derzeitigen wirtschaftlichen Stagnation

ist der materielle Wohlstand in Deutschland im

EU-Vergleich noch immer sehr hoch. Eurostat hat
kiirzlich die Daten fiir 2023 zum Tatsédchlichen Indi-
vidualverbrauch pro Kopf (TIV) verdffentlicht, einem

umfassenden Wohlstandsmaf, das nicht nur Kauf-
kraftunterschiede, sondern auch kostenlose staatliche

Leistungen beriicksichtigt. Deutschland liegt 16% liber
dem EU-Durchschnitt und damit an vierter Stelle hinter
Luxemburg, Osterreich und der Niederlande. Schluss-
lichtist Ungarn, wo der TIV 30 % unter dem EU-Durch-
schnitt liegt (Abb. 3).

Inflation auf neuem Tiefpunkt

Die Jahresinflationsrate in Deutschland sank im
Augustvon 2,3 % auf1,9 % (nationaler Verbraucher-
preisindex) und damit auf den niedrigsten Stand
seit Miirz 2021. Gegeniiber dem Vormonat sanken die
Preise sogar leicht um -0,1 %. Das vermeldete das Statis-
tische Bundesamt in seiner Schnellschitzung. Basisef-
fekte machen esjedoch wahrscheinlich, dass die Inflati-
onsrate zum Ende des Jahres hin noch einmal ansteigt.

China weniger wichtig als Exportpartner

Abb. 2 - Exporte in ausgewéhlte Lander, % der
Gesamt-Warenexporte
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Im Euroraum fiel die Inflationsrate ebenfalls deut-
lich von 2,6 % auf 2,2 %. Damit hat sie das Inflations-
ziel der Europdischen Zentralbank beinahe erreicht.
In sieben Euroldndern fielen die Preise im Vergleich
zum Vormonat. Eine wichtige Rolle spielten dabei aller-
dings Energie- und Nahrungsmittelpreise. Die Kernin-
flationsrate, die diese volatilen Kategorien ausschlief3t,
sank nur minimal auf 2,8 %.

US-amerikanische Konjunktur landet langsam

Die US-amerikanische Wirtschaftsleistung ist im

2. Quartal so schnell gewachsen wie die chinesi-
sche. Laut revidierten Zahlen war sie im 2. Quartal um

0,7 % (annualisiert 3,0 %) hoher als im Vorquartal. Die

Inflation, gemessen an von der Fed bevorzugten Per-
sonal Consumption Expenditure (PCE) Index, blieb im

Juli unverindert bei 2,5 %.

Wihrenddessen hat sich der Arbeitsmarkt abge-
schwiicht. Im Juli stieg die Beschéaftigung nur um
114 000 Personen und auch friihere Monate wurden

Deutschland im EU-Vergleich weiterhin reich

Abb. 3 - Tatsachlicher Individualverbrauch 2023, % ggu.
EU-Durchschnitt
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Inflation auf dem niedrigsten Stand seit 2021
Abb. 4 - Jahrliche Inflationsrate, %
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Anmerkung: Die Inflationsrate fir Deutschland bezieht sich auf den
nationalen Verbraucherpreisindex.

Quelle: LSEG Datastream

deutlich nach unten revidiert. Die Arbeitslosenquote
stieg seit Jahresbeginn von 3,7 % auf 4,3 %, den hochs-
ten Wert seit Oktober 2021. Gleichzeitig verlor der
Anstieg der durchschnittlichen Stundenléhne merk-
lich an Dynamik und lag unterhalb der Analystenschét-
zungen. Einzelhandelsumsitze und die Verbraucher-
stimmung waren jedoch robust.

FINANZMARKTE

Ein hitziger Sommer

Der August hat den Finanzmairkten einen Schreck-
moment beschert. Nachdem Jerome Powell auf der
nur wenige Tage vorher stattgefundenen Fed-Sitzung
erst erklart hatte, dass die US-Notenbank sich hinsicht-
lich ihrer geldpolitischen Entscheidungen zunehmend
auf den Arbeitsmarkt fokussieren werde, sahen sich
viele Marktakteure angesichts der schwachen Arbeits-
marktdaten (s. voriger Absatz) in ihrer Erwartung einer
zeitnahen Zinswende bestitigt. An den Terminmaérk-
ten wurden daraufhin Zinssenkungen in Héhe von ca.
1 Prozentpunkt bis zum Jahresende eingepreist, was
bedeutet, dass die Fed in einer der drei Sitzungen die
Leitzinsen um 0,5 Prozentpunkte reduzieren miisste.
Zwischenzeitlich war sogar liber eine auf3erplanma-
Rige Zinssenkung spekuliert worden. Die Aktienmaérkte
gaben nach, der Dollar wertete ab und die Renditen
sowohl zehn- als auch zwei-jihriger US-Staatsanleihen
fielen zeitweise jeweils um rund 0,3 Prozentpunkte auf
3,77 bzw. 3,84 % (Abb. 5). Auf Basis von intraday-Kur-
sen lag die Rendite der zehnjdhrigen kurzzeitig sogar
wieder liber der der zweijihrigen Renditen und been-
dete damit die seit liber zwei Jahren andauernde
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Invertierung der US-Zinsstrukturkurve. Dieser auch
,bull steepening’ genannte Vorgang trat in der Vergan-
genheit hiufig kurz vor Eintreten einer Rezession in
den USA aufund gilt daher als Warnsignal fiir die Kon-
junktur. Der Gedanke dahinter lautet, dass Anleger im
Zuge einer konjunkturellen Eintriibung mit raschen
Zinssenkungen der Fed rechnen, was die Renditen
am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve relativ stér-
ker driickt. Der schwache Arbeitsmarktbericht schien
genau diese Erwartungshaltung auszuldsen.

Falkenhafte Uberraschung aus Japan

Nahezu zeitgleich gab die Bank of Japan (BoJ)

etwas iiberraschend bekannt, ihre Leitzinsen ent-
gegen dem globalen Trend zu erhdohen. Im Mirz

hatte sie erstmals seit 17 Jahren die Zinsen angehoben

und damit ihre Negativzinspolitik beendet. Zudem

kiindigte sie an, ihre Anleihek&dufe bis zum ersten Quar-
tal 2026 auf monatlich 2,9 Billionen Yen (17,5 Milliarden

Euro) zu reduzieren. Sie wolle erreichen, dass die lang-
fristigen Zinsen ,,im Prinzip von den Finanzmaérkten

bestimmt werden®. Daraufhin wertete der Yen gegen-
liber dem US-Dollar deutlich auf, denn auch wenn der
vollzogene Zinsschritt von null bis 0,1 auf nun 0,25 %

relativ klein war, signalisierten die Wahrungshiiter wei-
tere Zinserh6hungen. Die Aufwertung des Yen brachte

densog. ,carry trade’, eine in den letzten zwei Jahrzehn-
ten erfolgreiche Anlagestrategie ins Wanken. Die grobe

Idee dahinter lautet wie folgt: Besteht die Aussicht auf
dauerhaft niedrige Zinsen und eine schwache Wahrung

in einem Land, konnen dort glinstig Mittel aufgenom-
men und in einem Land mit hdheren Zinsen wiederan-
gelegt werden. Die Zinsdifferenz ist der Gewinn. Diese

Strategie funktioniert so lange, wie die Ausgangssitua-
tion Bestand hat. Da die japanische Geldpolitik seit tiber

20 Jahren sehr expansiv ausgerichtet war, was niedrige

Im August ging es heiB her
Abb. 5 - Renditen zehnjahriger Staatsanleihen, in %
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Zinsen und eine schwache Wiahrung mit sich brachte,
und zeitgleich die Renditen fiir Staatsanleihen in den
USA, aber auch Mexiko, hoher lagen, hat diese enormen
Zulauf erhalten. Mit der unerwarteten Zinsanhebung
der Bank of Japan, gefolgt von der Aufwertung des Yen,
fielen die Grundvorrausetzungen fiir den Erfolg dieser
Strategie in sich zusammen und Anleger suchten das
Weite. Eingegangene Positionen mussten aufgelost und
bereits entstandene Verluste mit dem Verkauf anderer
Assets ausgeglichen werden. So sprangen die Folgen
auch auf die Aktienmérkte tiber (s. u.).

Beruhigung schnell eingetreten

So grofd der Schreck im ersten Moment war, so

schnell sorgten neue Erkenntnisse iiber den

Zustand der US-Konjunktur und Beruhigungspil-
len der BoJ fiir Entspannung. Unerwartet starke

Einkaufsmanagerindizes, robuste Einzelhandelsum-
sitze und riicklaufige Produzentenpreise in den USA
lieRRen die Zuversicht nur Tage spiter zuriickkehren.
Ein ,soft landing’, also eine Riickkehr zum Inflations-
ziel, die eine Abkiihlung der Wirtschaft, aber eben
keine Rezession mit sich bringt, scheint seitdem wie-
der moglich. Und auch die BoJ reagierte: Der stellver-
tretende Gouverneur Shinichi Uchida stellte klar, dass

die Notenbank in einem instabilen, volatilen Marktum-
feld auf keinen Fall weitere Leitzinserhéhungen vor-
nehmen werde. Aufgrund der Entwicklungen an den

Kapitalmirkten werde die Bank of Japan ihre immer
noch lockere Geldpolitik eine Weile beibehalten. Dies

bedeutet zwar nicht, dass weitere Zinsschritte fiir den

Rest dieses Jahres vom Tisch sind, jedoch diirften die

Wiahrungshiiter dann die Mérkte verbal darauf vorbe-
reiten und in ihrer Kommunikation nach einem even-
tuellen Zinsschritt vorsichtiger werden. Die Aussagen

fiihrten vor allem an den Aktienmaérkten zu deutlichen

Kursspriingen. An den Bondmaérkten hingegen konnten

die Kursverluste der vorherigen Tage nicht wieder auf-
geholt werden. Die Renditen der zehnjihrigen Staats-
anleihen verharrten bis zuletzt auf Jahrestiefststanden,
mit 3,8 % in den USA und 2,3 % in Deutschland. Auch

die Zinssenkungserwartungen wurden nicht zurtick-
genommen. Vor allem in den USA nehmen sie sich mit
rd. 100 Basispunkten bis Jahresende weiterhin lippig

aus. Im Euroraum werden fest zwei und mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 50 % eine dritte Zinssenkung einge-
preist (Abb. 6).

Bondmarkte bleiben vorsichtig

Im bis zuletzt andauernden niedrigeren Rendi-
teniveau spiegelt sich die fortwihrende Skepsis
der Bondanleger wider, ob ein ,soft landing® wirk-
lich gelingen kann. Die Invertierung der Zinsstruk-
turkurve hat diese Zweifel bereits in den vergangenen
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zwei Jahren unmissverstindlich kundgetan; nur um
wieder und wieder von einer robusten US-Konjunk-
tur eines Besseren belehrt zu werden. Dass die Fed die
Zinsen senken wird, hat selbst Jerome Powell in seiner
Rede Ende August in Jackson Hole bestétigt. Damit
diirfte Entlastung vor allem fiir kleinere und mittlere
Unternehmen einkehren, die unter den hohen Zinsen
tendenziell stérker leiden. Die Inflation sinkt weiter,
der CPI lag mit zuletzt +2,9 % ggii. Vorjahr sogar unter-
halb der von der Fed gesetzten Grenze von maximal
3 %.Obbei einer der drei finalen Sitzungen dieses Jahr
tatsichlich mit einem 50-Basispunkte-Schritt gerech-
net werden muss, darf angezweifelt werden. Grofie
Bedeutung kommt der Verdffentlichung der Arbeits-
marktzahlen fiir August am 6. September zu. Nach der
Bestitigung von Powell 16sen sie die Inflationsdaten als
wichtigsten Indikator fiir die kiinftige geldpolitische
Ausrichtung der Fed ab. Umfang und Geschwindig-
keit der eingepreisten Zinssenkungen sind in der Ver-
gangenheit nur angesichts einer deutlichen Rezession
vorgenommen worden; ein solches Szenario ist der-
zeit in den USA nicht zu erkennen. Im Euroraum liegt
der zum Jahresende erwartete Leitzins rd. 90 Basis-
punkte unter seinem Hochstwert, in den USA sind es
dagegen 100 Basispunkte; und das, obwohl die hiesige
Konjunktur deutlich schwécher lduft. Der Konsens der
von Bloomberg befragten Okonomen liegt fiir die USA
beinur drei erwarteten Schritten zu je 25 Basispunkten.
Auch die Risikoaufschldge an den Kreditmérkten sig-
nalisieren keine Besorgnis. Sie setzten nach einem kur-
zen Aufzucken Anfang August ihren Abwartstrend fort
(Abb. 12 im Anhang). Dazu gesellt sich die ndherkom-
mende Prasidentschaftswahl in den USA: Die Fed wird
bestrebt sein den Eindruck zu vermeiden, mit grof3en
Zinsschritten in den Wahlkampf eingreifen zu wollen.

Zinssenkungserwartungen deutlich gestiegen

Abb. 6 - Marktimplizite Zinsanderungserwartung, basierend auf
€STR Forward Swaps und Fed Fund Futures, in Basispunkten
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Die Bondmarkte (fiir Staatsanleihen) haben in der Ver-
gangenheit wiederholt zu viele oder zu wenige Zinssen-
kungen eingepreist; die Korrektur dieser Erwartungen
hat jedes Mal erhohte Volatilitdt mit sich gebracht. An
den hitzigen Sommer konnte sich ein heifder Herbst
anschlief’en.

Europawahl wirkt nach

Wie stark die Unsicherheit im Zuge politischer
Wahlen auf die Finanzmairkte ausstrahlen kann,
zeigt der Blick nach FranKkreich. Dort ist nach den
vorgezogenen Parlamentswahlen noch keine neue
Regierung in Sicht. Die Olympischen Spiele konnten
kurzzeitig flir Ablenkung sorgen, aber die Schwierig-
keiten, eine Regierung ohne den rechtsgerichteten RN
zu bilden, sind geblieben. Die Sommerpause hat den
politischen Prozess zdh werden lassen, so dass es kaum
neue Erkenntnisse dariiber gibt, wer kiinftig den Pre-
mierminister stellt und welche wirtschaftspolitische
Ausrichtung die nichste Regierung ansteuert. Wie
genau die Finanzmérkte diese Vorginge beobachten,
wird an den Risikoaufschligen deutlich, mit denen sie
franzosische Staatsanleihen versehen. Lagen sie seit
Jahresbeginn im Schnitt bei ca. Basispunkten gegen-
uber der deutschen Bundesanleihe, sind es seit der
liberraschenden Ankiindigung, die Wahlen vorzuzie-
hen, ca. 75 Basispunkte. Dass es sich dabei um eine rein
franzosische Angelegenheit handelt, zeigt sich daran,
dass die Risikoaufschlige anderer Eurolinder sowohl
nach der ersten Unruhe nach den Europawahlen als
auch nach der Unsicherheit Anfang August wieder auf
ihr vorheriges Niveau zuriickgegangen sind (Abb. 7).
Der sinkende Abstand gegeniiber den USA reflektiert
die nun héhere Erwartung an die dort noch ausstehen-
den Zinssenkungen.

Franzésische Bondspreads weiter erhéht

Abb. 7 - Renditespreads zehnjahriger Staatsanleihen
ggu. Deutschland, in Basispunkten
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Boérsen nach Riicksetzer wieder auf Kurs

Die Aktienmiirkte konnten sich von der Unruhe

vom Monatsbeginn schnell erholen und habenihre

Vorniveaus schnell wieder erreicht. Sowohl beim

S&P 500 als auch beim DAX mussten Anleger aber ein

zwischenzeitliches Minus von knapp 10 % verkraften

(Abb. 8). Besonders stark erwischte es Technologie-
werte, die um 30 % zuriickgingen. Neben den robus-
ten Konjunkturwerten aus den USA verhalf Jerome

Powell den Méarkten zu mehr Zuversicht, als er im Rah-
men des Notenbankertreffens in Jackson Hole signa-
lisierte, dass die US-Wahrungshiiter ihre Leitzinsen

bald senken werden, um eine weitere Abschwéachung

des US-Arbeitsmarktes abzuwenden. Eine zu starke

Abkiihlung des Arbeitsmarktes sei weder angestrebt
noch erwiinscht; die Zeit fiir eine Anpassung der Geld-
politik sei gekommen. Die geldpolitische Richtung ist
somit klar und die Bérsen haben die Bestétigung dank-
bar aufgenommen. Anders als Anleihen stand der Dax

zum Monatsende mit rd. 18.900 Punkten etwa 2 % hoher
als am Monatsanfang (YTD +12 %). Auch der S&P 500

konnte trotz der Riicksetzer knapp 2 % zulegen und

stand zuletzt mit ca. 5.600 Punkten bei YTD +18 %. Die

Aktienmaérkte senden damit ein Signal, welches dem

vom Bondmarkt diametral entgegensteht: Von Rezes-
sionsidngsten keine Spur, Schreckmomente wie Anfang

August verlocken eher zu ,buy-the-dip‘-Verhalten, das

,soft landing’ gilt als Basisszenario. Die Erfahrung vom

Monatsanfang zeigt allerdings auch, wie wackelig diese

Annahme ist. Ein Datenpunkt — der unerwartet schwa-
che Arbeitsmarktbericht — hat gereicht, um das Basiss-
zenario ins Wanken zu bringen. Ob die optimistischen

Aktienmairkte Recht behalten, ist derzeit nicht abzuse-
hen; der Pessimismus der Bondmaérkte sollte aber nicht
leichtfertig abgeschrieben werden.

Aktien: Vorher ist nachher
Abb. 8 - Indizes ausgewahlter Aktienmarkte, 1. August 2023=100
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Erwartete Gewinne der DAX-Unternehmen stiitzen die hohen Kurse

Tabelle 1- KGVs und KBVs ausgewéhlter Aktienindizes

Aktuell Monats- AYTD 10J Abstand Zukiinfti- Aktuell Monats- AYTD 10J Abstand
beginn (%) Median zu 10J ges KGV beginn (%) Median zu 10J
Median (%) Median (%)

Kurs-Gewinn-Verhaltnis Kurs-Buchwert-Verhéltnis
DAX 16,5 16,6 25,4 14,7 12,1 11,8 1,5 1,5 4,27 1,62 -8,2
S&P 500 27,6 27,2 9,5 20,6 34,0 21,3 5,0 4,9 12,16 3,35 48,7
CAC 40 17,0 16,7 5,7 17,6 -3,4 12,5 1,8 1,8 -6,31 1,57 16,2
IBEX 35 12,8 12,6 4,2 14,3 -10,6 10,7 1,5 1,5 3,63 1,34 8,3
FTSE 100 13,6 11,9 27,2 18,5 -26,8 11,5 1,9 1,8 8,37 1,72 7,6
FTSE MIB 9,2 9,2 445 12,3 -25,5 9,6 1,3 1,3 -19,51 1,26 0,1
STOXX Europe 600 18,2 18,2 31,1 17,7 2,8 13,3 2,0 2,0 2,79 1,82 9,6

Anmerkung: Das ,Zuklnftige KGV“entspricht dem heutigen Kurs gemessen an den erwarteten Gewinnen der nachsten zwélf Monate (,forward p/e ratio®).

Quelle: Datastream, Eikon, eigene Berechnungen

Im Zuge des iiberproportional starken Riickgangs
derIT-Werte ist Marktkonzentration der Sparte im
S&P 500 etwas gesunken (Abb. 9). Werte wie Nvidia
oder Amazon haben ihr Hochststinde noch nicht wie-
der erreicht. Stattdessen haben sich die Kursgewinne
verbreitert: Im Zuge der robusten US-Konjunktur konn-
ten Einzelhandelstitel starker zulegen, wiahrend die
Aussicht auf niedrigere Zinsen Immobilienwerte stiitzte.
Rechnet man die ,Magnificent 7“ heraus, befindet sich
der S&P 500 bereits auf einem Rekordhoch. Thr Anteil
bleibt mit 30 % im Gesamtindex aber hoch. Und damit
bleibt auch die Bewertung des US-amerikanischen Lei-
tindex‘ hoch: Gemessen an den erwarteten Gewinnen
der nichsten zwolf Monate liegt sie bei einem kiinfti-
gen Kurs-Gewinn-Verhéiltnis von gut 21. Fiir den DAX
liegt der vergleichbare Wert bei knapp 12 und auch im

Konzentration im S&P 500 steigt

Abb. 9 - S&P 500 marktgewichtet vs. gleichgewichtet,
1. Januar 2019=100
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Quelle: LSEG, eigene Berechnungen

Rest Europas sind Aktien gilinstiger zu haben (Tab. 1).
Sobald die Konjunkturerholung im Euroraum deutli-
cher absehbar ist, konnten sich hier aussichtsreiche
Gelegenheiten bieten.

Dollar-Schwéache macht Euro stark

Die Gemeinschaftswihrung befindet sich seit
Anfang August auf einem Hohenflug. Von 1,08 ging
es hinauf auf einen Jahreshéchststand von zuletzt
knapp 1,11 USD/EUR (Abb. 10). Die Aufwertung von
3,5 % ist eher untypisch, denn die wirtschaftliche Grof3-
wetterlage im Euroraum ist derzeit eher von aufeinan-
derfolgenden Tiefs geprigt; ein stabiles konjunkturel-
les Hoch, welches einen stirkeren Euro rechtfertigen
wiirde, ist nicht in Sicht. Die andauernde Unsicherheit
im Zuge der Regierungsbildung in Frankreich gilt in
diesem Zusammenhang auch eher als Minus. Grund
sind stattdessen vor allem die erwarteten Zinssen-
kungen in den USA. Sie spiegeln sich sowohl am kur-
zen als auch am langen Ende der Zinsstrukturkurve
wider, lassen die Abstiande zu anderen Leitzinsen sin-
ken und machen den US-Dollar relativ unattraktiver.
Dazu gesellt sich der allgemeine ,risk-on® Modus, in
dem sich Anleger seit der ziligigen Erholung befinden.
Eine erhohte Risikobereitschaft geht regelméfdig mit
einem schwicheren Dollar einher, wenn Anleger zuver-
sichtlich sind, Rendite auf3erhalb der als sicher emp-
fundenen USA erzielen zu kénnen.

Damit einher geht eine generelle Neubewertung
des US-Dollars an den Wihrungsmarkten: Perspek-
tivisch wird erwartet, dass sich das Wachstum in den
USA abschwicht (Stichwort: ,soft landing’), wihrend
Z. B. im Euroraum die erwartete konjunkturelle Erho-
lung aussteht. Zwar lisst beides fiir den Moment noch
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Euro auf Jahreshoch auf sich warten, aber die Faktoren sprechen auch fiir
Abb. 10 - Wechselkurs des Euros ggii. dem US-Dollar eine kiinftige Dollarschwiche. Dariiber hinaus war bis
Anfang Juli an den Finanzmérkten eine erneute Pri-
sidentschaft Donald Trumps als so gut wie sicher ein-
gepreist. Damit einhergehen wiirden unter anderem
hohere Zolle auf Importe, die mittelfristig die Infla-
Lii6 tion wieder anschieben diirften und somit ein dau-
1,10 » ' erhaft hoheres Zinsniveau zur Folge haben kdonnten;

1,085 ein stirkerer Dollar wire die Folge (auch wenn es das

AUG
1,14

1,12

Ho8 Gegenteil ist von dem, was Trump sich wiinscht). Mitt-
1,06 lerweile erscheint das Rennen um die US-Prisident-
1,04 schaft jedoch wieder vollig offen. Gut méglich, dass
1,09 wir aktuell am Beginn einer Iingeren Abwartsphase der
AUG23 NOV23 FEB24 MAI24 AUG24 Leitwdhrung stehen. Sollten sich die aktuell eingepreis-

ten Zinssenkungserwartungen hingegen als zu hoch
herausstellen und die Fed angesichts einer robusten
US-Konjunktur bei der Lockerung der Geldpolitik lang-
samer voranschreiten, konnte sich der aktuelle Trend
auch schnell wieder umkehren.

® USD/EUR @ 200 Tage gleit. Durchschnitt

Quelle: LSEG, eigene Berechnungen

© GDV 2024
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Anhang

Die wirtschaftliche Situation im Euroraum

Tabelle 2 - Gesamtwirtschaftliche Kennzahlen

Inflation, BIP, BIP,

% ggi. Vorjahresmonat % ggi. Vorquartal % ggi. Q4 2019

AUG 2024 JUL 2024 Q2 2024 Q1 2024 Q2 2024 Q1 2024

Euroraum 2,2 2,6 0,3 0,3 4,0 3,6
Deutschland 2,0 2,6 -0,1 0,2 0,2 0,3
Frankreich 2,2 2,7 0,2 0,2 3,7 3,5
Italien 1,3 1,6 0,2 0,3 4,7 4,6
Spanien 2,4 2,9 0,8 0,8 4.7 3,9

Anmerkung: Inflation bezieht sich auf den harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI). BIP-Zahlen sind preis-, kalender- und saisonbereinigt.

Quelle: LSEG, eigene Berechnungen

Aktienindizes europaischer Versicherer Renditespreads von Corporate Bonds
und Banken Abb. 12 - Spreads von Investment Grade bzw. High Yield ggi.
Abb. 11- Indizes, 1. August 2023 = 100, in € 10Y Staatsanleihen (Bunds fur EUR, US-Treasuries fur USD), in
Basispunkten
AUG AUG
130 200 580
120 H 180 530
N
160 :\f{:\\/ N - 480
110 N
140 430
100 120 380
90 100 330
AUG23 NOV23 FEB24 MAI24 AUG24 AUG23 NOV23 FEB24 MAI24 AUG24
® STOXX 600 @ STOXX 600 Insurance ® STOXX 600 Banks e USDIG e EURIG @ USDHY(r.A) EURHY (. A)

Quelle: LSEG, eigene Berechnungen Quelle: LSEG, eigene Berechnungen
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Performance von Anleihen und Aktien

Tabelle 3 - Total Return ausgewahlter Indizes

2019 2020 2021 2022 2023  31.Jul.24(YTD) 29.Aug.24(YTD) Rendite aktuell
Staatsanleihen
USA 7,0% 8,2% -2,4%  -12,9% 3,9% 1,4% 3,0% 3,9%
Euroraum 6,8% 4,9% -3,4% -18,2% 6,7% 0,3% 0,6% 2,8%
Deutschland 3,1% 3,0% -2,6% -17,6% 5,1% -0,5% -0,2% 2,3%
Unternehmensanleihen
EUR
Investment Grade 6,3% 2,6% -1,0%  -13,9% 8,0% 2,3% 2,6% 3,4%
High Yield 11,3% 2,8% 3,3% -11,5% 12,0% 4,4% 5,5% 6,0%
usD
Investment Grade 14,2% 9,8% -1,0%  -15,4% 8,4% 2,4% 4.3% 4,9%
High Yield 14,4% 6,2% 5,4% -11,2% 13,5% 4,6% 6,3% 7,3%
Gedeckte Anleihen
EUR Covered 2,8% 1,9% -2,1%  -13,0% 5,3% 1,3% 2,0% 2,8%
Aktienmarkte
MSCI World (USD) 28,4% 16,5% 22,3% -17,7% 24,4% 14,0% 16,1%
MSCI World (EUR) 30,8% 6,9% 31,6% -12,3% 20,2% 16,4% 15,9%
STOXX Europe 600 27,6% -1,5% 25,5% -10,1% 16,5% 11,0% 12,6%
DAX 25,5% 3,5% 15,8% -12,3% 20,3% 10,5% 12,9%
S&P 500 31,5% 18,4% 28,7% -18,1% 26,3% 16,7% 18,3%
NASDAQ 100 39,5% 48,9% 27,5% -32,4% 55,1% 15,6% 15,5%
Quelle: LSEG, eigene Berechnungen
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