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Executive Summary

Nachdem die Konjunkturentwicklung letztes Jahrin
den USA gut liefund in Europa und China schwach
war, nahern sich die Entwicklungen wieder etwas
an. Der globale Desinflationsprozess wurde zuletzt
hingegen von hohen Lohnsteigerungen etwas aus-
gebremst. Die deutlichen Lohnsteigerungen in
Deutschland kommen erst in geringem Umfang
Uber den Konsum in die Wirtschaft, hier wird von
den Haushalten noch kraftig gespart. Die kon-
junkturelle Wende in Deutschland ist aber einge-
leitet. An den Finanzmérkten dreht sich alles um die
anstehenden Zinssenkungen. Wahrend die Rendi-
ten von Anleihen aufgrund rlcklaufiger Erwartun-
gen Uber die Zinssenkungen, insbesondere der Fed,
im Aufwartstrend bleiben, stehen die Aktienmarkte,
getrieben durch Kl-Hype und Bewertungsexpan-
sionen, nahe ihrer Allzeithochs.

GESAMTWIRTSCHAFT

Lieferketten und Rohstoffpreise bleiben latente
Risikofaktoren

Einige Rohstoffpreise befanden sich zuletzt im
Aufwind, tiben derzeit jedoch (noch) keinen wesent-
lichen Inflationsdruck aus. Die Weltmarktpreise eini-
ger Agrargiiter sind seit Jahresanfang deutlich gestie-
gen, wie beispielsweise Weizen (+19 %), Kaffeebohnen
(+31 %) oder Kakao (+210 %). Ursache sind schlechte
Wetterbedingungen (Frost bei Weizen, hohe Regen-
félle bei Kaffee und Kakao), die hohere Ernteausfille
nach sich ziehen. Auch der Kupferpreis hat dieses
Jahr bereits knapp 30 % zugelegt. Die Preisentwick-
lung ist vor allem von Spekulationen getrieben, dass
sich die Nachfrage liber eine zunehmende Elektrifizie-
rung und Digitalisierung (Stromleitungen, Batterien,
elektronische Komponenten) bedeutend erhoht. Der
Olpreis lag zuletzt zwar 8 % héher als zum Jahresan-
fang, befindet sich aber eher in einer Seitwirtsbewe-
gung. Hier treffen Forderkiirzungen der OPEC+-Lin-
der und eine noch etwas abgeschwichte Nachfrage
(bspw. aus China) aufeinander, ebenso wie das geo-
politische Umfeld (Konflikt im Nahen Osten). Unge-
nutzte Forderkapazititen liegen wegen der gekiirz-
ten Férderung jedoch vor, ebenso wie das Interesse
der OPEC+-Linder an einer geglitteten Nachfrage
nach Rohdl. Dadurch erscheint ein deutlicher weite-
rer Anstieg eher unwahrscheinlich.
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Die Lieferketten haben sich grofdtenteils normali-
siert, bleiben aber anfillig fiir Schocks und stehen
angesichts des zunehmenden Warenverkehrs durch
die Erholung des privaten Konsums in Europa vor einer
weiteren Belastungsprobe. Die Zahl der Schiffspassa-
gen durch den Suez-Kanal sind seit den Huthi-Angrif-
fen um gute 90 % zuriickgegangen. Die Container-
schiffe weichen weiterhin iiber die Route um das Horn
von Afrika aus. Damit laufen Schiffe aus Asien nicht
mehr die Hafen im Mittelmeer direkt an, sondern bei-
spielsweise Hifen in der Nidhe der Strafde von Gibral-
tar. Diese sind jedoch nicht auf die zusétzlichen Kapa-
zitdten ausgelegt und kommen mit der erh6hten Nach-
frage kaum zurecht. Steigt jetzt der private Konsum in
Europa deutlich an, kénnten neue Kapazititsengpisse
und Lieferkettenprobleme auftreten und den Inflati-
onsdruck hierzulande erh6hen.

Im Euroraum néhert sich die Entwicklung bei BIP
und Inflation den USA an

Das Wachstum in den USA und im Euroraum lag
im 1. Quartal mitjeweils 0,3 % zum Vorquartal fast
gleichauf. Letztes Jahr schwichelte das Wachstum
vor allem in China und im Euroraum, getrieben von
einer schwachen Binnennachfrage. In den USA lief
die Konjunktur hingegen - aufgrund hoher Staatsaus-
gaben, einem robusten privaten Konsum und deut-
lich gestiegener Investitionen — wie am Schniirchen.
Im 1. Quartal nidherten sich die Wachstumsdynami-
ken aber wieder etwas aneinander an: Das Wachstum
in den USA schwichte sich zum Vorquartal leicht ab,
wéhrend im Euroraum die Wachstumsrate nach einer
leichten Rezession wieder ins Positive drehte. Auch in
China legte das Wachstum zum Jahresanfang wieder
etwas stirker als erwartet zu.

Die Inflation lag im Euroraum im Mai bei 2,6 %
(vorliufig; April: 2,4 %), etwas hoher als erwartet.
Bei den Hauptkomponenten weist weiterhin der Teil-
index fiir Dienstleistungspreise mit 4,1 % (April: 3,7 %)
die hochste jahrliche Rate auf. Auch im Vergleich zum
Vormonat ist hier mit +0,6 % die Dynamik nach wie vor
hoch. Der Kostendruck von hoheren Léhnen macht sich
also immer noch deutlich in der Inflation bemerkbar
und bremst am aktuellen Rand den Desinflationspro-
zess aus. Die Kerninflationsrate stieg zuletzt ebenfalls
etwas an: Mit 2,9 % lag diese erstmals seit Juli 2023 tiber
dem Vormonatswert (2,7 %) und ebenfalls etwas iiber
den Markterwartungen von 2,8 %.

Die Erholung des privaten Konsums lasst noch
etwas auf sich warten

Die Reallohne sind im 1. Quartal deutlich ange-
stiegen. Das preisbereinigte Plus bei den Lohnen und

© GDV 2024
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Deutliche Reallohnsteigerungen,
gedampfter Konsum

Abb. 1- Veranderung des privaten Konsums und der Realléhne
ggu. dem Vorjahresquartal, in %
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Gehiltern in den ersten drei Monaten betrug 3,8 %
(Abb. 1). Die Dynamik war vor allem von einer hohen
Steigerung im Mirz geprigt. Hier sind aber auch hohe
Einmalzahlungen, wie etwa 5,5 Mrd. € Inflationsaus-
gleichspramie fiir Beschéaftige in der Metallindustrie,
fallig geworden. Der Anstieg diirfte sich in den nichs-
ten Monaten fortsetzen, denn die Reallohnverluste, die
sich bei den Arbeitnehmern in Deutschland in den letz-
ten Jahren kumuliert haben, sind damit noch nicht wie-
der ausgeglichen.

Trotz gestiegener Einkommen zum Jahresanfang;:
Der private Konsum bleibt verhalten. Im 1. Quartal
entwickelten sich die privaten Konsumausgaben mit
-0,4 % noch negativ gegeniiber dem Vorquartal, zum
Vorjahresquartal ist das allerdings schon ein leich-
tes Plus von 0,2 %. Im April lag zuletzt auch der reale
Einzelhandelsumsatz noch 1,2 % unter dem Wert aus
dem Vormonat. Letzterer war von einem Plus von 2,6 %
etwas aus der Reihe der letzten Riickgénge gefallen. Die
Vermutung liegt nahe, dass hier ein Grofiteil von Ein-
malzahlungen (siehe vorheriger Absatz) einen starken
Konsumimpuls hervorgebracht haben.

Die Sparquote war im 1. Quartal mit 12,4 % deut-
lich héher als im Vorquartal (11,3 %, Abb. 2). Auch
wenn mehr vom Einkommen gespart wird, 14sst das
im Gegenzug weniger Ausgaben fiir den Konsum zu.
Dabei haben sich die Faktoren, die bisher die Sparquote
zum Teil getrieben haben, wie eine hohe gesamtwirt-
schaftliche Unsicherheit und steigende Terminzinsen,
zuletzt eigentlich eher abgemildert. Ein Faktor, der eine
Rolle gespielt haben diirfte: Die privaten Haushalte
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Haushalte in Deutschland antizipieren
die Zinswende

Abb. 2 - Anteil der Ersparnisbildung am verfligbaren Einkommen
der priv. Haushalte, in %
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

antizipieren die Zinswende der EZB. Es wird also lie-
ber jetzt nochmal etwas mehr gespart, um sich héhere
Zinsen zu sichern.

Konjunkturelle Trendwende in Deutschland

Die wirtschaftliche Erholung ist in Deutschland
eingeleitet: Steigende Einkommen, eine verbes-
serte Stimmung in der Wirtschaft, Steigerungen in
der Produktion und ein verbesserter Auf3enhandel
machen Hoffnung. Die Reall6hne sind im 1. Quartal
um 3,8 % gestiegen, was auch die Konsumlaune stei-
gert. Diese hat sich zuletzt weiter verbessert und das

Die Stimmung in der Wirtschaft verbessert
sich weiter

Abb. 3 - Stimmungsindizes fir die gewerbliche Wirtschaft
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GfK-Konsumklima setzt seit Februar damit seine Auf-
wartsbewegung fort (Juni: -20,9 nach -24,0 Punkten
im Mai). Die Produktion im produzierenden Gewerbe
war im Durchschnitt im 1. Quartal 1 % hoéher als im
Vorquartal. Im energieintensiven Bereich war die Pro-
duktion im Quartalsdurchschnitt sogar 4,8 % héher als
im Vorquartal. Insgesamt zeigen auch die branchen-
libergreifenden Stimmungsindizes weiter nach oben.
Das ifo Geschiftsklima war einerseits nach mehreren
Anstiegen seit Jahresanfang im Mai mit 89,3 Punkten
zuletzt zwar unverdndert, andererseits hellten sich die
Geschiéftserwartungen jedoch weiter auf (Abb. 3). Auch
der Auflenhandel hat sich im 1. Quartal leicht verbes-
sert. Die ifo-Exporterwartungen stiegen im Mai eben-
falls weiter an und werden damit per Saldo erstmals
seit einem Jahr wieder positiv beurteilt. Fiir dieses
Jahr wird aber noch mit einem méifligen Wachstum des
internationalen Warenhandels gerechnet. 2025 diirfte
hier die Dynamik weiter zunehmen und die wirtschaft-
liche Erholung in Deutschland weiter stiitzen.

Hohere Lohne liben Inflationsdruck aus

Die Inflationsrate lag im Mai in Deutschland bei
2,4 % (vorliufig; April: 2,2 %). Zweitrundeneffekte
(insbesondere die Lohnentwicklung) prédgen weiter-
hin die aktuelle Entwicklung. Der Preisdruck aus dem
Dienstleistungsbereich, auf Grund der Weitergabe
hoherer Lohnkosten, hilt weiter an. Der Index, wel-
cher die Dienstleistungspreise abbildet, lag mit 3,9 %
im Mai erstmals seit Jahresanfang deutlich hoher als
im Vormonat (April: 3,4 %). Auch die Kerninflationsrate
zeigt sich immer noch hartnéckig: Ohne die volatilen
Energie- und Nahrungsmittelpreise lag die Teuerungs-
rate bei 3,0 % (April ebenfalls 3,0 %). Die Ergebnisse der

Hohere L6hne, weniger Subventionen

Abb. 4 - Veranderung des BIP-Deflators und Wachstumsbeitrage
gegenlber dem Vorjahresquartal, in %
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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aktuellen BIP-Detailrechnung zeigen, dass die Unter-
nehmensgewinne im 1. Quartal den Preisdruck nicht
erhoht haben (Abb. 4). Ebenso ist die Arbeitslosigkeit
nur geringfligig angestiegen. Das kénnte darauf hin-
deuten, dass die Unternehmen den Lohndruck zuletzt
gut kompensieren konnten.

Der aktuell aufkeimende Konjunkturoptimismus
sollte aber nicht iiber die unverinderten mittel-
fristigen Probleme der deutschen Wirtschaft hin-
wegtauschen. Der demographische Knick durch den
Renteneintritt der ersten Babyboomer steht bevor und
das Wachstumspotenzial bleibt gering. Ein ineffizien-
ter Einsatz von Kapital und Arbeit wiegt auch weiter-
hin auf das Produktivititswachstum in Deutschland.
Ebenso wie langjahrig aufgeschobene Investitionen
in die Infrastruktur.

FINANZMARKTE

Geldpolitik weiter im Fokus

An den Finanzmirkten dreht sich alles um die

bevorstehenden Zinssenkungen. Vor allem in den

USA ist die Unsicherheit iiber Anzahl und Zeitpunkt
derin diesem Jahr zu erwartenden Lockerungen hoch.
Mehrere liberraschend hohe Inflationswerte in Folge

und ein weiterhin robuster Arbeitsmarkt in den USA
hatten die Erwartung von zu Beginn des Jahres sechs

auf zwischenzeitlich nur noch eine Zinssenkung in die-
sem Jahr schrumpfen lassen. Es war sogar die Rede von
einer moglichen Zinserh6hung; die Renditen zehnjih-
riger Staatsanleihen waren parallel auf Jahreshdchst-
stinde (USA: 4,7 %; Deutschland: 2,6 %) gestiegen. Der

Zinssenkungserwartungen zuletzt stabil

Abb. 5 - Marktimplizite Zinsanderungserwartung, basierend auf
€STR Forward Swaps und Fed Fund Futures, in Basispunkten

-50

JUN24 JuL24 SEP24 OKT24 DEZ24

EZB 01.05.24 e EZB aktuell Fed 01.05.24 e Fed aktuell

Quelle: LSEG, eigene Berechnungen

© GDV 2024

(
(



05 ECONOMICS & FINANCE PERSPECTIVES

mit 3,4 % minimal niedriger als erwartete CPI-Wert vom

April dagegen hat die Hoffnung bestarkt, dass der Des-
inflationstrend doch noch intakt sein kénnte. Die um

Energie- und Lebensmittelpreise bereinigte Kerninfla-
tionsrate verringerte sich erstmals seit sechs Monaten

und sank mit 3,6 Prozent auf das niedrigste Niveau seit
April 2021. Zumindest die Diskussion um steigende Zin-
sen ist damit (vorerst) vom Tisch. Die Zinssenkungs-
erwartungen nahmen, ausgehend von einer fiir dieses

Jahr, wieder leicht zu und summierten sich zuletzt auf
33 Basispunkte. Sie befinden sich damit wieder auf dem

Niveau von Anfang Mai (Abb. 5).

EZB vor erster Zinssenkung im Juni

Im Euroraum stellt sich die Situation etwas Kkla-
rer dar. Eine erste Zinssenkung im Juni gilt als sicher.
Nachdem sich diverse hochrangige EZB-Mitglieder
dahingehend gedufdert hatte, bestédtigte EZB-Chef-
volkswirt Philip Lane das Vorhaben zuletzt erneut. Er
betonte aber auch, dass das geldpolitische Niveau bis

ins kommende Jahr auf einem restriktiven Niveau ver-
bleiben miisse, um erneute Inflationswellen zu verhin-
dern. Dafiir spreche u.a. der EZB-Index der ausgehan-
delten Lohnsteigerungen, der im ersten Quartal des

Jahres mit 4,7 % unerwartet hoch und deutlich {iber
dem Niveau von ca. 3 % lag, welches die EZB als verein-
bar mit ihrem Inflationsziel hélt. Der Wert solle nicht
lUberinterpretiert werden, denn er geht u. a. auf die

Inflationsausgleichsprimie in Deutschland zurtick, die

einmalig ausgezahlt und daher keinen andauernden

Effekt hat. Nach Angaben des Statistischen Bundesam-
tes sind die Tariflohne in Deutschland im ersten Quar-
tal um kréaftige 6,4 % gegeniiber dem Vorjahr gestiegen.
Ohne Einmalzahlungen betrigt der Wert 3,0 %. Daten,
die bis April vorliegen, zeigen einen Lohnzuwachs von
7.5 % gegeniiber dem Vorjahr. In einem kiirzlich abge-
schlossenen Tarifvertrag fiir den Einzelhandel wurde

eine Erhohung von fast 14% iiber einen Zeitraum von

36 Monaten ausgehandelt. Auch ohne den Effekt der
Einmalzahlungen in Deutschland ist die Rate fiir den

Euroraum also hoch genug, um vorerst ein geldpoli-
tisch restriktives Niveau zu halten. Wie es nach der ers-
ten Zinssenkung weitergeht, ist daher auch im Euro-
raum ungewiss. Die impliziten Zinssenkungserwartun-
gen standen zuletzt bei insgesamt 55 Basispunkten bis

Ende des Jahres; also ebenfalls deutlich weniger als zu

Jahresanfang. Auch die mittelfristigen Inflationserwar-
tungen fiir den in fiinf Jahren beginnenden Fiinfjah-
reszeitraum liegen mit rd. 2,3 % in einem unkritischen

Bereich. Dass die Inflation im Mai wieder leicht ange-
stiegen ist, stellt kein besonderes Hindernis dar, denn

sie geht auf ungiinstige Basiseffekte zuriick, die den

Desinflationstrend im Euroraum fiir sich genommen

nicht in Frage stellt.
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USA mit Strahlkraft auf das globale Finanzsystem
Philip Lane iuf3erte sich auch zu den Uberschwapp-
effekten aus den USA. Stiegen die Anleiherenditen
dortund daher auch im Euroraum, so miisste einer sol-
chen, extern ausgeldsten Verschirfung der allgemeinen
Finanzierungskonditionen mit zuséitzlichen Zinssen-
kungen hier begegnet werden. Seit Jahresbeginn sind
die Anleiherenditen im Euroraum um iiber 100 Basis-
punkte gestiegen; dieser Anstieg ist im Wesentlichen
auf das Auspreisen der zuvor erwarteten Zinssenkun-
gen in den USA zurtiickzufiihren. Dieser Effekt ist aber
global und daher auch im Euroraum zu spiiren. Jeder
neue Datenpunkt aus den USA wird kritisch bedugt und
dahingehend hinterfragt werden, ob er die Fed ndher an
eine Zinssenkung oder doch eine -anhebung fithrt und
hat damit enorme Strahlkraft fiir die globalen Finanz-
markte. Mithin ist die EZB nicht so unabhingig von der
Fed, wie Christine Lagarde es nach der letzten EZB-Sit-
zung verkiindigt hatte; das Potential fiir Uberraschun-
gen ist hoch.

US-Inflation bindet Fed die Hande

Die Unsicherheit ist enorm. Jeder Datenpunkt, der
aufein Andauern der robusten US-Konjunktur hindeu-
tet, lasst die Zinssenkungserwartungen zuriickgehen

(und umgekehrt). Jerome Powell hatte sich nach der
jiingsten Fed-Sitzung — in der die Zinsen abermals kon-
stant gehalten wurden - optimistisch gezeigt, dass Zins-
senkungen noch in diesem Jahr zu erwarten seien. Die

spiter veroffentlichten Sitzungsprotokolle zeigten aber,
dass sich diverse FOMC-Mitglieder skeptisch dufderten,
ob ein solcher Schritt dieses Jahr noch angebracht sei.
Vielmehr zeigten sie sich bereit, im Zweifelsfall doch

eine weitere Anhebung durchzufiihren oder zumindest
das derzeit restriktive Niveau ldnger zu halten. Diese

teils widerspriichlichen Aussagen tragen zur allgemei-
nen Unsicherheit zusitzlich bei. Sie wecken auch Zwei-
fel, inwiefern sich die geldpolitischen ,Tauben® - also

die Beflirworter einer Zinssenkung - gegen die ,,Fal-
ken® - also diejenigen, die wenigstens ein ,,higher for
longer” fiir notig halten — werden durchsetzen kon-
nen. Dazu kommt die offene Frage, ob die Fed ange-
sichts der bevorstehenden Priasidentenwahl tiberhaupt
aktiv ins Geschehen eingreifen wird (mit entsprechen-
den Konsequenzen fiir die Inflation, wenn sie es nicht
tut). Eine Zinsdnderung kurz vor der Wahl kénnte ihr
als der Versuch politischer Einmischung ausgelegt
werden und sie damit Glaubwiirdigkeit kosten. Die

Anleiherenditen in den USA bzw. Deutschland stan-
den daher mit zuletzt 4,5 % bzw. 2,7 % weiter nur wenig

unter den Jahreshdchststdnden (Abb. 6). Dain den USA
mehr Zinssenkungen ausgepreist wurden als im Euro-
raum (s. u.), ist der Renditeabstand von 219 im April

aufzuletzt 188 Basispunkte gesunken. Die andauernde
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Staatsanleiherenditen trotz Riicksetzer hoch
Abb. 6 - Renditen zehnjahriger Staatsanleihen, in %
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Quelle: LSEG, eigene Berechnungen

Inversion der Zinsstrukturkurve — also dem Renditeab-
stand zwischen zehn- und zweijahrigen US-Staatsan-
leihen - erscheint vor dem Hintergrund der robusten
US-Konjunktur immer ritselhafter.

Renditen im Euroraum einheitlich

Gemessen an der unsicheren Gemengelage ist die
Ruhe an den Anleihemirkten bemerkenswert. Die
Risikoaufschlidge der deutschen Euronachbarn sind
seit Monaten nahezu unbewegt (Italien: 130 bps; Spa-
nien: 77 bps; Frankreich: 50 bps; Abb. 7). Die wieder-
angestiegenen Finanzierungskosten haben etwa mit
Blick auf Italien, dessen hohe Staatsverschuldung
in der Vergangenheit in solchen Situationen hiufig
in den Fokus geriet, bislang zu keinen abweichen-
den Kursbewegungen gefiihrt. An den Kreditmérkten
sind die Risikoaufschldge sogar weiter riicklaufig: Die
Renditeabstinde von Unternehmensanleihen sowohl

Renditeabstdnde im Euroraum unauffillig

Abb. 7 - Renditespreads zehnjahriger Staatsanleihen
ggu. Deutschland, in Basispunkten
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Quelle: LSEG, eigene Berechnungen
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aus dem Investment Grade als auch dem High Yield
Bereich zu Staatsanleihen befinden sich auf den nied-
rigsten Niveaus seit Beginn des Zinserh6hungszyklus
(Abb. 12 im Anhang). In den USA spiegelt sich hierin
die robuste Konjunktur wider, die Sorgen vor mogli-
chen Problemen bei den Unternehmen in den Hin-
tergrund riicken lisst. Im Euroraum kann die Kon-
junktur grade wieder vorsichtig Tritt fassen, so dass
auch hier die Zuversicht relativ grof ist. Die EZB hat
in ihrem jlingsten Finanzstabilititsbericht bereits vor
zu viel Sorglosigkeit seitens der Investoren gewarnt. Sie
mahnt, dass ausbleibende fiskalische Konsolidierung
und iiberméfige Risikobereitschaft die Anfélligkeit fiir
externe (v. a. geopolitische) Schocks erhohe. Das nied-
rige Potentialwachstum im Euroraum sorge dafiir, dass
die aktuellen Schuldenstidnde und die avisierten Schul-
denpfade vieler Eurostaaten zusétzlich fragil wirkten.
Diese Risiken seien in den aktuellen Kursen nicht aus-
reichend berticksichtigt.

Aktienmarkte setzen Kursanstieg fort

Die Aktienmirkte befinden sich wieder auf bzw.
nahe ihrer Allzeithochs. Der DAX konnte im Mai
mit 18.912 Punkten einen neuen Rekord erreichen und
notierte zuletzt nur knapp darunter. Auch der S&P 500
steht nur wenig unter seinem neuen, im Mai aufgestell-
ten Allzeithoch von 5.341 Punkten (beide YTD: +10 %;
Abb. 8). Im April hatte es einen kleineren Kursriickset-
zer gegeben, als die Reihe unerwartet hoher Inflations-
raten in den USA das Schreckgespenst ,,higher for lon-
ger” wieder auf den Plan riefen. Mit dem niedrigeren
Wert vom April haben sich diese Befiirchtungen etwas
gelegt. Das Beispiel zeigt, wie anfillig die momentane
Situation fiir Korrekturen sowohl nach oben als auch
nach unten ist.

Aktienmarkte im Mai mit neuen Rekorden
Abb. 8 - Indizes ausgewahlter Aktienmarkte, 1. Mai 2023=100
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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

Kl-Aktien ziehen davon

Der gleichgewichtete S&P 500 ist YTD nur um4,7 %
gestiegen. Das Verhaltnis von markt- zu gleichgewich-
tetem S&P 500 befindet sich auf einem Mehrjahreshoch
(Abb. 9). Die Outperformance des marktgewichteten
S&P 500 ist ein Signal fiir eine hohe Marktkonzentra-
tion. Sie driickt aus, dass die Performance des Leitin-
dex mafdgeblich von einer kleinen Gruppe von IT-Un-
ternehmen (Nvidia, Microsoft, Amazon, ...) getrieben
wird. Thnen werden enorme Gewinnzuwichse durch
die Implementierung von KI vorausgesagt. Sollten sich
diese rosigen Erwartungen nicht oder nur teilweise
erfiillen, wiirde eine Neubewertung spiirbare Kursver-
luste mit sich bringen.
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Bewertungsexpansion treibt Kurse

Die Kursgewinne der letzten Monate gehen — trotz einer
guten Gewinnsaison 24Q1in den USA mit um 8 % hohe-
ren Gewinnen als im Vorjahresmonat — auch auf eine
Expansion der Bewertungsrelationen zuriick. So ist das
Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) des S&P 500 seit Anfang
November letzten Jahres von 21 auf 27 gestiegen; um
fast 30 % (Tab. 1). Das letzte Mal, dass der Index diesen
Wert aufierhalb der Corona-Pandemie erreicht hat, war
wahrend der Dotcom-Blase. Kiinftige Gewinne konn-
ten das KGV der im S&P 500 vertretenen Unterneh-
men wieder senken: Fiir die Quartale 24Q2 bis 25Q2
werden Gewinnsteigerungen im Bereich von 9 % bis
15 % pro Quartal prognostiziert. Entsprechend liegt
das KGV, gemessen an diesen zukiinftigen Gewinnen
(»forward P/E”), bei einem vergleichsweise niedrigen
Wert von 20. Aber auch fiir diesen Wert gilt, dass er der
hochste aufderhalb der Pandemie seit dem Jahr 2001
ist. Der DAX oder der STOXX 600 Europe werden mit
einem ,forward P/E‘ von 12,2 bzw. 13, 7 deutlich nied-
riger bewertet. Steigende Unternehmensgewinne iso-
lieren die Aktienmaérkte ein Stiick weit von den Mak-
rodaten; gut zu erkennen an den Kursgewinnen dieses
Jahr bei gleichzeitig steigenden Anleiherenditen. Die-
ser Zusammenhang diirfte vor allem fiir europiische
Aktien einen festen Halt darstellen, denn die Konjunk-
tur bekommt grade wieder festeren Boden unter den
Fufien. Sollten sich die Aussichten wieder eintriiben,
so wiirde v. a. in den USA die Luft fiir das derzeitige
Kursniveau schnell diinn werden.

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 17,0 14,4 29,3 14,6 16,2 12,2 1,5 1,5 7,29 1,62 -5,6
S&P 500 27,0 25,6 7,1 20,5 31,7 20,8 4,7 4,5 5,63 3,31 41,6
CAC 40 17,4 17,2 8,2 17,6 -11 13,5 2,0 2,0 3,18 1,56 28,8
IBEX 35 13,3 12,7 8,2 14,3 -7,2 11,0 1,5 1,4 3,91 1,33 9,5
FTSE 100 14,0 13,3 31,4 18,5 -24.,4 11,7 1,9 1,8 9,564 1,72 8,8
FTSE MIB 9,2 9,1 43,9 12,4 -26,4 9,7 1,3 1,3 -14,91 1,25 6,1
STOXX Europe 600 17,0 17,0 22,2 17,7 -4,2 13,7 2,0 2,0 5,01 1,81 12,4

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
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Euro profitiert von verbesserten Makrodaten
Entgegen den Befiirchtungen, dass die Pari-
tat zum US-Dollar wieder in Sicht gerit, konnte
die Gemeinschaftswihrung zuletzt Morgenluft
schnuppern. Mit 1,09 USD/EUR stand sie im Mai
knapp 3 % iliber ihrem Jahrestief von 1,06 USD/EUR.
Der Kurs folgt somit weiterhin den Erwartungen, die
die Marktakteure an die Geldpolitik in den USA und der
Eurozone haben. Die Abstdnde der kurzfristigen Ren-
diten sind zuletzt gesunken, was den Euro ggii. dem
US-Dollar relativ attraktiver macht. Auch die positiven
Konjunkturiiberraschungen zahlen darauf ein. Wenn
sich diese Entwicklung, wie in den einschligigen Pro-
gnosen vorgesehen, verfestigt, diirfte eher das Jahres-
hochvon1,10 USD/EUR greifbar werden. Dass der Euro
nicht, wie von manchen erwartet, stirker abgewertet
hat, diirfte auch bei der EZB mit Wohlwollen betrach-
tet werden. Immerhin stand zu befiirchten, dass die im
Vergleich zur Fed fritheren Zinssenkungen mit einer
schwécheren heimischen Wahrung und damit impor-
tierter Inflation den Weg bereiten wiirden.
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Euro orientiert sich nach oben
Abb. 10 - Wechselkurs des Euros ggi. dem US-Dollar

MAI
1,14

1,12
1,10
1,08 » o
1,06
1,04

1,02

MAI23 AUG23 NOV23 FEB24 MAI24

® USD/EUR e 200 Tage gleit. Durchschnitt
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Anhang
Die wirtschaftliche Situation im Euroraum
Tabelle 2 - Gesamtwirtschaftliche Kennzahlen
Inflation, BIP, BIP,
% ggi. Vorjahresmonat % ggl. Vorquartal % ggi. Q4 2019
MAI 2024 APR 2024 Q1 2024 Q4 2023 Q1 2024 Q4 2023
Euroraum 2,6 2,4 0,3 -0,1 3,4 3,0
Deutschland 2,8 2,4 0,2 -0,5 0,3 0,1
Frankreich 2,7 2,4 0,2 0,1 2,2 1,9
Italien 0,8 1,0 0,3 0,1 4,6 4,2
Spanien 3,8 3,4 0,7 0,7 3,7 3,0

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

Quelle: LSEG, eigene Berechnungen

Aktienindizes europdischer Versicherer

und Banken
Abb. 11- Indizes, 1. Mai 2023 = 100, in €
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Quelle: LSEG, eigene Berechnungen

Renditespreads von Corporate Bonds

Abb. 12 - Investment Grade bzw. High Yield ggu. 10Y Staatsanlei-
hen (Bunds flr EUR, US-Treasuries fur USD), in Basispunkten
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Performance von Anleihen und Aktien

Tabelle 3 - Total Return ausgewahlter Indizes

2019 2020 2021

JUNI 2024

2022

2023 30.Apr.24(YTD) 30.Mai24(YTD) Rendite aktuell

Staatsanleihen

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