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Aktienbdorsen verschnauften im April, leichte Kurskorrektur in den
letzten Wochen. Notenbankpolitik auf beiden Seiten des Atlantiks
driftet auseinander. EZB wird im Juni senken, FED noch in
Warteposition. Gewinnzahlen fir das erste Quartal bisher
uberzeugend.

Kurzer Rickblick

Im April offenbarten die globalen Aktienmarkte eine wenig liberraschende Erkenntnis: die Volatilitat
ist noch immer prasent. Nach Monaten einer stetigen Aufwartsbewegung kam es zu einer leichten
Korrektur. Ausgelost durch geopolitische Unsicherheiten und unterstlitzt durch eine entzogene
Liquiditat durch die FED gaben alle groRen Indizes nach. Dass, das Ausmal bis dato moderat ausfiel
sieht man am langfristigen Chart (siehe Grafik 1).

1 — Wertentwicklung ausgewahlte Aktienindizes (5 Jahre)
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Daten per 29.04.2024, Quelle: Bloomberg
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zuklinftige Entwicklungen
kénnen davon nicht abgeleitet werden.

Die Rentenmarkte mussten eine Mischung aus starken Wachstumszahlen gepaart mit hartnackiger
Inflation verdauen. Der (moderate) Olpreisanstieg kam noch dazu. Die Folge waren Renditeanstiege
bei Staatsanleihen und eine negative Wertentwicklung von rund 1,5%. Unternehmensanleihen guter
Bonitat konnten sich zumindest relativ gut behaupten — mit einem Minus von unter einem 1 %.

Durch die Spannungen im Nahen Osten verteuerte sich Rohdl (Sorte Brent) in der Periode um rund 1
%. Zwischenzeitig waren es Uber 5 % gewesen. Ein aktueller Preis von rund 89 USD pro Fass ist fir
Wirtschaft und Zentralbanken — man denke an die Inflation — nicht erfreulich, aber noch verkraftbar.
Auch Industriemetalle konnten im Preis zulegen. Fir in diesem Bereich investierte Anleger, brachten
Rohstoffe im April einen kleinen Ausgleich gegeniiber der negativen Entwicklung der groRen
Anlageklassen.
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Das Erfreulichste zum Schluss — der Goldpreis setze seinen Hohenflug fort und erreicht im April einen
neuen Hochststand. Die Preismarke von 2.400 USD wurde erfolgreich geknackt (siehe Grafik 2). Das
Edelmetall wurde als ,sicherer Hafen” gesucht und sorgte fiir Ausgleich im Portfolio.

2 — Entwicklung Goldpreis (10 Jahre, in USD)

Daten per 29.04.2024, Quelle: Bloomberg

Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen
konnen davon nicht abgeleitet werden. Die Rendite kann in Folge von Wahrungsschwankungen
steigen oder fallen.

Erste Zinssenkung der EZB hdchstwahrscheinlich im Juni

Entgegen unserer Einschdtzung aus dem Vormonat, dass die EZB und die FED bereits im Juni die erste
Zinssenkung durchfiihren, konnte jetzt doch nur die EZB aktiv werden. Hintergrund ist der hartnackige
Inflationsdruck, der die FED im Spielraum einschrankt. Eine wichtige MaRgroRe fiir die Kerninflation
(PCE Core Deflator im Vergleich zum Vorjahr) fir den Marz war zwar minimal riicklaufig, zeigte aber
nochmals klar auf, dass die letzten Meter im Kampf gegen die Inflation wahrlich schwierig sind. Die US-
Wirtschaft ist robust und insbesondere der US-Arbeitsmarkt ist fiir die FED (noch) zu fest. Weitere
Veroffentlichungen in den nachsten Tagen werden hier Klarheit bringen.

Bis dahin ist die FED zur Untatigkeit verdammt und die erste Zinssenkung riickt im Kalender weiter
Richtung Jahresende. Unserer Meinung nach wird die FED nicht auskommen zumindest zweimal an
der Zinsschraube zu drehen, der Markt ist darauf konditioniert und braucht dieses Signal.

In Frankfurt sieht die Situation in der EZB anders aus. Die Zinssenkung im Juni ist héchstwahrscheinlich.
Die Inflation ist weitestgehend im Griff und auch die Konjunktur ist nicht so stark, dass hier zugewartet
werden muss. Man darf nicht vergessen, auch nach einer ersten Zinssenkung bleibt die
Notenbankpolitik restriktiv. Man schatzt, dass sie erst auf einem Niveau von rund 3 % neutral in der
Ausrichtung ware. Vereinfacht gesagt, auf diesem Wert, ware der Leitzinssatz fiir die Wirtschaft weder
stimulierend noch bremsend.

Beide Notenbanken sollten auch mit einem Auge aufeinander schauen. Denn, die direkte Konsequenz
eines zu starken auseinander Driftens in der Geldpolitik wéare splirbar im Wechselkurs Euro zu US-
Dollar. Von einer zu starken Bewegung bzw. von erhdhter Volatilitat hatten beide Wirtschaftsraume
Nachteile.
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Nach Gewinnzahlen ist vor den Gewinnzahlen — Q1 startet gut

Neben Geldpolitik und konjunkturellem Umfeld zdhlen die harten Zahlen der Unternehmen. Das
Jahresergebnis ist bei manchen Unternehmen noch recht frisch und schon schaut der Markt gespannt
auf das erste Quartal.

Die amerikanischen Unternehmen machen den Anfang, rund 45 % der Unternehmen im S&P 500
legten ihre Zahlen bereits vor. Und der Trend stimmt. In Summe gibt es positive Uberraschungen und
somit Unterstlitzung flr die Borsen. Tech-GroRen wie Alphabet und Microsoft konnten ebenso erneut
glanzen. Die Aktie von Alphabet erreichte unterstitzt durch gute Umséatze im Kl-Bereich sogar ein
neues Allzeithoch. Die Erwartungen an die filhrenden US-Unternehmen sind groR, bis dato konnten
sie erfillt werden.

Fazit und Positionierung

Die oben beschriebenen Anstiege der Rohstoffpreise sowie des Erddlpreises halten wir wirtschaftlich
fir verkraftbar. Sollte der Olpreis nicht nachhaltig iiber die 100 USD gehen, sehen wir die Risiken
daraus Uberschaubar. Ob es dazu kommt, hdangt vom Nahen Osten ab. Keine der Parteien hat ein
echtes Interesse an einem Flachenbrand oder einem Krieg. Die USA wirken ebenso kalmierend auf die
Akteure ein — so bleibt unser Basisszenario eine weitere Deeskalation.

Die Geldpolitik auf beiden Seiten des Atlantiks wird auseinanderdriften. Die EZB wird — zurecht — im
Juni senken und die Ziigel etwas lockern. Die FED hat einen schwierigeren Balanceakt vor sich und
muss sich mit dem ersten Zinsschritt noch gedulden.

Wirtschaftlich zeigten jlingste Signale aus der Eurozone eine konjunkturelle Bodenbildung, die
Schwéachephase kdnnte Gberwunden sein. Beispielsweise hat sich die Stimmung der Einkaufsmanager
im Vormonat erneut verbessert (siehe Grafik 3, Werte (iber 50 signalisieren eine positive Stimmung).

3 — Einkaufsmanagerindex Eurozone
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Daten per 29.04.2024, Quelle: Bloomberg
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen
kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Fiir Europa bedeutet der geldpolitische Riickenwind und eine modgliche Bodenbildung bei der
Stimmung einen guten Ndhrboden fiir die Kapitalmarkte. Die US-Wirtschaft wachst stark, tberhitzt
jedoch auch nicht. Die Grundtendenz ist auch hier positiv.

Viele Unternehmen verdienen auch nach dem Zinsschock prachtig. Oftmals wird gerade in Bereichen,
die wenig kapitalintensiv sind, sogar von den Zinsen profitiert. Die guten Ergebnisse der jlingsten
Zeiten bestatigen eine gewisse Resilienz und Angepasstheit. Nicht zu unterschatzen sind auch
potenzielle Produktivitdatsgewinne durch die Trends im Bereich Kl. Diese Entwicklung wird uns noch
langer beschaftigen. Auf die kurze Sicht werden demnachst noch die Zahlen von Amazon, Apple und
Nvidia wichtig sein — allein schon aufgrund der GréRRe und Bedeutung fiir den breiten Markt.

Somit bleibt noch der Blick auf die Bewertung der Bérsen. Und hier liegt die Latte bereits sehr hoch.
Die Bewertung liegt iber dem langjahrigen Schnitt und fiir das nachste Jahr wird ein Gewinnwachstum
von rund 15 % erwartet. Dies wird aktuell von den Markten eingepreist.

Fir das Gesamtjahr bleiben wir zuversichtlich, allerdings ist die Chance einer kraftigen
Aufwartsbewegung durch die hohen Erwartungen begrenzt. Somit wollen wir keine zuséatzlichen
Risikopositionen aufnehmen und im Oberbank Asset Mix wurde erneut eine Beibehaltung der
Ausrichtung beschlossen.

Mit besten GriiRen

Mag. (FH) Gernot Schrotter, CFA

Leiter Asset Management
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