Liebe Kundinnen ungd Kunden!

Die Aktienmarkte haben
nach der fulminanten
Performance 2023 auch
in den ersten viereinhalb
Monaten des laufenden
Jahres gut performt. Die
Pluszeichen belaufen

Scﬁf'ii'miver sich auf 5% fiir den Dow
chickentanz, e )
Chief Investment Officer Jones, 10% fiir den US

amerikanischen S&P

500, 12% fiir EuroStoxx
50 und Dax und satte 15% fiir den Nikkei (alle Per-
formanceangaben in lokaler Wahrung). Damit ha-
ben Aktien erneut besser performt als Anleihen, so
dass sich unsere Ubergewichtung bezahlt gemacht
hat. Und trotzdem nimmt bei vielen Anlegern das
Bauchgrummeln zu: Die Bewertungsrelationen von
Aktien sind meist nicht mehr besonders gilinstig,
mogliche Belastungsfaktoren wie die geopoliti-
schen Konflikte, die sich abzeichnende Wachs-
tumsverlangsamung in den USA oder die im No-
vember stattfindenden US-Wahlen werden ausge-
blendet. Von daher ist es mir wichtig, zur Mitte des
zweiten Quartals eine Bestandsaufnahme zu ma-
chen und den weiteren Ausblick zu diskutieren.

Faktor 1: Positiver Dreh der Einkaufsmanagerindi-
zes

Die Einkaufsmanagerindizes sind die wichtigsten
konjunkturellen Frithindikatoren weltweit. Sie be-
fragen tausende Unternehmer nach ihrer aktuellen
Lageeinschiatzung und den Zukunftsperspektiven.
Damit sind sie die beste ,Insider“-Information, die
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wir Analysten volkswirtschaftlich bekommen kon-
nen. Und hier zeigt sich seit Jahresbeginn ein sehr
erfreulicher Trend: Ausgehend von den Schwellen-
landern und Europa hat sich die Stimmung im Ver-
arbeitenden Gewerbe spilirbar verbessert, im
Dienstleistungssektor auf hohem Niveau stabili-
siert. Das spricht fiir eine positive Wachstumsdy-
namik in den kommenden Monaten.

Grafik: Globale Einkaufsmanagerindizes drehen
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Aus Anlegersicht gibt es allerdings zwei Wermuts-
tropfen: Zum einen haben sich die Wachstumsper-
spektiven fiir die groBte Volkswirtschaft der Welt,
die USA, zuletzt eingetriibt. So ist der Economic
Surprise Index der Citibank, der abgreift, ob Kon-
junkturdaten tiber oder unter den Erwartungen der
Volkswirte liegen, zuletzt ins negative Terrain ab-
gerutscht. Auch bei den Einkaufsmanagerindizes
gibt es erste Warnzeichen. So liegt die Komponente
fur Auftragseingdnge schon seit drei Monaten un-
ter dem Niveau der Umsatze. Die Auftragsbiicher




fiillen sich also nicht mehr weiter. Entsprechend
rechne ich in den kommenden Monaten mit einer
moderaten Wachstumsabschwachung in den USA
- auch weil der fiskalpolitische Konjunkturimpuls
deutlich niedriger ausfallen wird.

Zum zweiten reagieren Aktienmarkte tblicher-
weise positiv auf eine derartige Stimmungsaufhel-
lung. Im aktuellen Zyklus starten wir aber bereits
auf einem deutlich hoheren Niveau als iiblich. Von
daher ist bereits sehr viel Positives in den aktuellen
Kursen eingepreist.

Grafik: Risikobereitschaft aktuell bereits deutlich
hoher als iiblich
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Faktor 2: Zinssenkungen der Notenbanken kommen
Angesichts der riicklaufigen Inflationsdynamik in
der Eurozone erwarte ich ab Juni Zinssenkungen
der EZB. Das ist grundsatzlich ein positiver Impuls
fir die Markte. Ein Blick in die Geschichtsbiicher
zeigt, dass bereits das von der EZB gegebene Signal
fir kiinftige Zinssenkungen ausreicht, um hohere
Bewertungsrelationen an den Markten zu rechtfer-
tigen. Niedrigere Zinsen treiben also das KGV nach
oben, das in Europa aktuell ohnehin ,nur“ im Be-
reich der historischen Durchschnittswerte liegt.

Anders sieht die Situation in den USA aus. Hier
miissen die Wahrungshiiter mit einer wieder stei-
genden Inflationsdynamik umgehen. Die gestrigen
Erzeugerpreise und die heutigen Verbraucher-
preisdaten zeigen dabei, dass der Preisauftrieb
tiber dem Niveau in Europa und der Zielmarke der
Fed liegt, sich aber zuletzt wenigstens nicht mehr
beschleunigt hat. Die Kerninflation, die die volati-
len Komponenten Energie und Nahrungsmittel

ausblendet, liegt mit 3,6% auf dem niedrigsten seit
zwei Jahren, aber zu hoch um den US-amerikani-
schen Wahrungshiitern schon schnelle Zinssen-
kungen zu ermoglichen. Ich personlich halte den-
noch einen Zinsschritt im September fiir moglich.
Denn die jiingste Wachstumsabschwachung diirfte
die Preisdynamik in den kommenden Monaten ein
Stiick weit bremsen und damit der Fed im Spatsom-
mer griines Licht geben.

Unabhdngig von diesem Timing einer ersten Zins-
senkung wird die Federal Reserve auch kurzfristig
etwas tun, was die Kapitalmarkte unterstiitzen
diirfte. Ab Juli beginnt sie namlich mit einem , Aus-
schwitzen“ ihrer Anleiheverkaufe, so dass die No-
tenbankbilanz  kiinftig  deutlich  langsamer
schrumpfen wird. Das reduziert den Renditedruck
am Anleihemarkt und sollte so indirekt auch die
Aktienmarkte stiitzen.

Da die Bewertungsrelationen in den USA allerdings
unabhdngig von der aktuellen Zinshohe bereits
splrbar tber den historischen Durchschnittswer-
ten liegen, erwarte ich fiir den US-Markt keine wei-
tere KGV-Expansion mehr. Hohere Kurse miissen
hier also durch hohere Unternehmensgewinne ge-
rechtfertigt werden.

Faktor 3: Steigende Unternehmensgewinne und
Ausschiittungen

Die grundsatzlichen konjunkturellen Verbesserun-
gen sowie die in Summe gute Berichtssaison fiir Q1
machen in den kommenden Monaten positive Ge-
winnrevisionen wahrscheinlich. Das bedeutet, dass
die Analysten ihre bisherigen Schatzungen nach
oben nehmen diirften. Phasen positiver Gewinnre-
visionen gehen dabei hdufig mit steigenden Kursen
einher. Dabei sehe ich insbesondere in Europa po-
sitives Uberraschungspotenzial.

Dartiber hinaus rechne ich damit, dass die Aus-
schiittungen der Unternehmen in der zweiten Jah-
reshalfte weiter steigen werden. So erwarte ich
nicht nur rekordhohe Dividendenzahlungen, son-
dern auch eine weitere Zunahme an Aktienriick-
kaufen. Auch das ist grundsatzlich ein unterstiit-
zender Faktor fir die Markte.



Faktor 4: Saisonalitit eher negativ

»Sell in May and go away, but remember to come
back in September”. Es gibt wohl kaum eine be-
kanntere Borsenweisheit. Auch wenn sie aus einer
anderen Zeit stammt, in der die New Yorker Bor-
senhdandler im Mai in ihre Sommerhduser in den
Hamptons zogen und die Borsenumsatze dadurch
drastisch fielen, zeigt sich empirisch auch heute
noch eine gewisse Evidenz. So ist eine ,Sell in
May*“-Strategie (tlirkis) einer Buy and Hold-Strate-
gie (blau) in den letzten 35 Jahren tiberlegen. Das
liegt allerdings vor allem an heftigen Kurseinbri-
chen in den Jahren 1998, 2001 und 2002. Ohne
diese drei Jahre wiirde sich das Bild umdrehen.

Grafik: Sell in May vs. Buy and Hold
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In diesem Jahr wird die Aussagekraft dieser Bor-
senweisheit zusatzlich durch die Prasidentschafts-
wahlen in den USA gestort.

Grafik: Saisonalitdt in Wahljahren und ,normalen®
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Denn in Wahljahren zeigt sich iiblicherweise eine
etwas andere Saisonalitat als in den drei anderen
Kalenderjahren einer Legislaturperiode.

Doch unabhédngig von Borsenspriichen und Aus-
nahmen: Die Sommermonate sind - den Monat Juli
einmal ausgenommen -durch tendenziell niedri-
gere Wertzuwachse gekennzeichnet. Das ldsst sich
auch durch verschiedene Effekte erklaren: Die
Steuerschecks und Bonuszahlungen sind verarbei-
tet, so dass die Zufliisse in Wertpapiere liber den
Sommer hinweg spiirbar geringer ausfallen. Zu-
dem beginnen in den USA die Haushaltsverhand-
lungen fiir das ab 1. Oktober startende Haushalts-
jahr - meist mit groBen Meinungsverschiedenhei-
ten zwischen Demokraten und Republikanern.

Und fundamental ist es iblicherweise noch zu friih,
sich auf die fundamentalen Perspektiven des kom-
menden Jahres zu stiitzen. Das passiert meist erst
nach der ,Sommerpause® Richtung Spatsommer /
Herbst. Von daher miissen wir fiir die kommenden
Monate zwar nicht zwangslaufig mit saisonalem
Gegenwind, wohl aber mit geringeren Positivim-
pulsen zurechtkommen.

Faktor 5: Stimmung und Positionierung schon sehr
optimistisch

Die klassischen Stimmungsindikatoren liegen mitt-
lerweile im optimistischen Terrain. Das unter-
streicht beispielsweise die jingste Umfrage der
Bank of America bei globalen Fondsmanagern. Hier
zeigt sich der groBte Optimismus seit dem Spath-
erbst 2021. Das ist ein Warnsignal. Denn das Sen-
timent ist ein klassischer Kontraindikator.

Das gilt besonders dann, wenn gleichzeitig auch
die tatsachliche Positionierung der GroBinvestoren
offensiv ausfallt. Hier zeigen sich aktuell noch di-
vergierende Signale: Wahrend die geldmarktnahen
Positionen uiber die letzten 18 Monate gewaltig aus-
gebaut wurden, sind die durchschnittlichen Ak-
tienquoten so stark tibergewichtet wie zuletzt im
Januar 2022.



Grafik: Relative Aktiengewichtung der Profi-Inves-

toren - schon kraftig tibergewichtet
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Auch die verfiigbaren Cash-Reserven fallen mit 4%
recht niedrig aus. Die durchschnittliche Aktien-
quote der US-amerikanischen Privatanleger liegt
mit knapp 62% ebenfalls in einem eher hohen Be-
reich. Fiir mich bedeutet das, dass eine weitere Auf-
stockung von Aktienpositionen mit Blick auf die
kommenden 3-6 Monate eher unwahrscheinlich
wird.

Was heiBt das fiir unsere Anlagestrategie?
Nimmt man die vorgenannten Faktoren zusam-
men, spricht vieles dafiir, dass wir bis zum
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Jahresende weiteres Kurspotenzial an den Aktien-
markten haben, sich aber fiir die nichsten Wochen
eher eine Atempause auf hohem Niveau anbahnt.
So sehe ich bis zu den Leitzinssenkungen der EZB
im Juni und der Mitte Juli beginnenden Berichtssai-
son fiir Q2 wenig Positivimpulse fiir die Aktien-
markte. Dennoch macht es Sinn, an der moderaten
Ubergewichtung von Aktien weiter festzuhalten:
Zum einen, weil ich nach dem Sommer mit weite-
ren Kurssteigerungen rechne, zum anderen, weil
sich eine groBangelegte Umschichtung in Richtung
Anleihen in einer Nachkosten-Betrachtung kaum
rechnen dirfte.

Viele GriiBe aus Frankfurt!
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