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Executive Summary

Als Folge eines schwachen Wahlergebnisses hat
der franzdsische Prasident Emmanuel Macron in
Frankreich Neuwahlen ausgerufen. Die Aussicht
darauf, dass die als rechtspopulistisch bis rechts-
extrem eingestufte Partei Rassemblement Natio-
nal Regierungsverantwortung tbernehmen und mit
nicht vollstandig gegenfinanzierten Staatsausga-
ben den franzésischen Haushalt belasten kdnnte,
hat die Renditen fur franzdsische Staatsanleihen
steigen lassen. Der Effekt blieb nicht auf Frank-
reich beschrankt, die Renditen der franzdsischen
Euronachbarn stiegen ebenfalls; auBRer in Deutsch-
land, wo die Suche nach sicheren Hafen die Rendi-
ten sinken lieB. Europaische Aktien mussten eben-
falls Kursverluste hinnehmen. Dazu hat sich das
zuletzt hoffnungsvolle konjunkturelle Bild im Juni
in Deutschland und im Euroraum etwas eingetrtbt.
Einkaufsmanagerindizes und das ifo Geschéfts-
klima signalisieren am aktuellen Rand unerwar-
tete Stimmungsruckgange.

GESAMTWIRTSCHAFT

Frihindikatoren werden verhaltener

Zeitnahe Daten zur wirtschaftlichen Entwick-
lung in der Eurozone lief3en in den vergangenen
Monaten auf einen zeitnahen, nachhaltigen Auf-
schwung hoffen - die Juni-Werte sorgten nun
fiir einen Ddmpfer. Besonders im Verarbeitenden
Gewerbe hat die vorsichtige Stimmungsaufhellung
einen Riickschlag erlitten. Der PMI-Index sank ent-
gegen der Markterwartung (47,9) von 47,3 im Mai auf
45,8 weiter in den Bereich, der ein Schrumpfen der
Wirtschaftsleistung anzeigt. Die Auftragseinginge —
ein Indikator fiir die kurzfristige Konjunkturentwick-
lung - gingen wesentlich stirker zuriick als im Mai.
Der Index des Dienstleistungssektors hielt sich zwar
mit 52,6 Punkten in der Expansionszone, sank dabei
jedoch entgegen dem Marktkonsens von 53,5 eben-
falls (Mai: 53,2). Nach der positiven Uberraschung im
Vormonat muss das konjunkturelle Klima im Som-
mer einen empfindlichen Kilteeinbruch verkraften.
Die Werte kontrastieren mit dem jlingsten Trend von
Prognoseanhebungen. Die fiihrenden deutschen Wirt-
schaftsforschungsinstitute sehen das Wachstum des
Bruttoinlandprodukts im Euroraum dieses Jahr im
Bereich von 1 % ggii. Vorjahr, in 2025 sogar bei +1,7 %.

Treiber des Wachstums sollen demnach der Konsum
und ein anziehender Welthandel sein. Per Saldo lassen
klare Wachstumssignale fiir das zweite Halbjahr aber
auf sich warten. Die jiingsten Zahlen zeigen, dass der
avisierten Aufschwung noch mit Unsicherheit behaf-
tet ist.

Fiir positive Signale sorgte die euroweite Inflati-
onsrate. Sie war im Juni mit 2,5 % ggii. Vorjahr wie-
der leicht riickldufig. Im Vormonat war sie mit 2,6 %
im Vorjahresvergleich erstmals seit Februar wieder
angestiegen. Der fiir die EZB besonders relevante
PMI-Dienstleistungspreisindex sank im Juni auf 53,7
von zuvor 54,2 Punkten. Die Zinssenkungsspekula-
tionen im Verlauf des dritten Quartals und auch bis
zum Jahresende werden damit wohl forciert. Sie kénn-
ten im weiteren Jahresverlauf fiir Entlastung bei den
Finanzierungskonditionen sorgen und so dem zarten
Aufschwung unter die Arme greifen.

Stimmung in Deutschland weiterhin triib

Auch in Deutschland nehmen die Zweifel an einer

allméihlichen Belebung der wirtschaftlichen AKti-
vititen im zweiten Halbjahr zu. Das ifo Geschifts-
klima musste im Juni einen unerwarteten DAmpfer hin-
nehmen: Anstatt wie erwartet von 89,3 auf 89,6 Punkte

zu steigen, ging es auf 88,6 Punkte zuriick. Als beson-
ders kritisch ist der Riickgang der Erwartungen auf 89,0

zu bewerten (vorher: 89,3; erwartet: 89,6), wiahrend die

Einschétzung der Lage stagnierte — und das alles auf
ohnehin niedrigem Niveau (Abb. 1).

Die Lage tritt auf der Stelle, die Erwartungen trii-
ben sich wieder ein. Das Geschéftsklima hat sich
2024 nur um 2,3 Punkte gebessert — zu wenig fiir echte

Stimmung in der Wirtschaft stagniert
Abb. 1- Stimmungsindizes fur die gewerbliche Wirtschaft
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Konjunkturambitionen. Bereits zuvor hatten die PMIs
fiir Deutschland die gleiche Tendenz wie im Euroraum
angezeigt: Die Stimmung in der Industrie und bei den
Dienstleistungen verschlechterte sich liberraschend.
Fiir Konjunkturoptimismus ist es vor allem wichtig,
dass sich die Lagebeurteilung bessert. Bisher war das
Geschiftsklima vorwiegend wegen hoherer Erwar-
tungen gestiegen. Diese sollten sich mit der Zeit aber
auch in einer besseren Lage widerspiegeln. Solange die-
ser Effekt ausbleibt, muss selbst auf den leichten Auf-
schwung in Deutschland weiter gewartet werden. Die
von Bloomberg befragten Volkswirte rechnen fiir das
zweite Quartal im Schnitt nur noch mit einem Wirt-
schaftswachstum von 0,1 %; nach +0,3 % im ersten
Quartal kime dieser Wert einer Stagnation néher als
einem Aufschwung.

Mit 2,2 % nach nationaler Rechnung (HVPI: 2,5 %)
stiegen die Preise im Juni nicht mehr so stark wie
im Vormonat (Juni: 2,4% bzw. HVPI: 2,8 %). Bei
gleichzeitig steigenden Nominall6hnen beruht die
Hoffnung auf einem anziehenden Konsum in diesem
und nichsten Jahr. Die Prognosen der deutschen Wirt-
schaftsforschungsinstitute haben sich fiir das laufende
Jahr bei einem BIP-Wachstum von 0,3 % ggii. Vorjahr
und +1 % in 2025 eingependelt. Zuletzt stand allerdings
die Sparquote mit 12,4 % tiberdurchschnittlich hoch;
noch fliefdt ein substanzieller Anteil des verfligbaren
Einkommens also eben nicht in den Konsum, sondern
in Sparformen wie Termin- und Sichteinlagen. Mit all-
méihlich sinkenden Zinsen (s.u.) kénnten diese aber
weniger attraktiv werden und die Verbraucher wieder
zu vermehrtem Konsum veranlassen.

FINANZMARKTE

Die Wahlen zum Europiischen Parlament Anfang

Juni haben den rechten politisch Rand gestéirkt
- sehr zum Unbehagen der Finanzmérkte. Zwar
konnten die Parteien der geméafRigten Mitte ihre Mehr-
heit im EU-Parlament behaupten, aber der franzosi-
sche Staatsprasident Emmanuel Macron hat angesichts

deutlicher Verluste seiner Partei tiberraschend die fran-
zosische Nationalversammlung aufgel6st und Neuwah-
len ausgerufen. In der ersten von zwei Wahlrunden am

30. Juni musste seine regierende Partei Renaissance

(RE) deutliche Verluste hinnehmen; im Rahmen der
zweiten Runde droht ihm im Juli der Verlust der Mehr-
heitim franzdsischen Parlament an die als rechtspopu-
listisch bis rechtsextrem eingestufte Partei Rassemb-
lement National (RN). Damit konnte er zwar Prisident

bleiben, wire in seiner Handlungsmacht in den kom-
menden Jahren aber massiv eingeschriankt. Der RN ten-
diert zur Ablehnung der wirtschaftlichen Globalisie-
rung und zum Protektionismus; die EU und vor allem
ihre Fiskalregeln sieht er kritisch bis ablehnend. Ein
zentrales Anliegen ist die Beschrinkung der Einwan-
derung, insbesondere aus nichteuropdischen Landern.
Das Wahlprogramm sieht grofdziigige fiskalische Aus-
gabenprogramme vor, wobei unklar bleibt, wie diese
finanziert werden kénnten. Wahrend des Wahlkampfes
wurde auch zunehmend Kklar, dass der RN zu vielen
wichtigen Themen entweder keine klaren Positionen
hat oder diese von Woche zu Woche abindert.t

Die Aussicht darauf, dass sich die zweitgrofdte
Volkswirtschaft Europas trotz einer ohnehin
hohen Neuverschuldung von iiber 5 % und einem
Schuldenstand von iiber 100 % (jeweils in Rela-
tion zum BIP) mit weiteren Ausgaben finanziell
iibernehmen konnte, hat an den Finanzmiéirkten
eindeutige Reaktionen hervorgerufen. Die Risi-
koaufschlige zehnjihriger franzdsischer Staatsanlei-
hen gegeniiber der deutschen Bundesanleihe stiegen
nach Ausrufen der Neuwahlen um ca. 30 auf iiber 80
Basispunkte an; gleichauf mit jenen Portugals (Abb. 2).
Selbst kurz nach Ausbruch der Corona-Pandemie war
der Abstand nicht so hoch.

Die politischen Ereignisse haben das Thema Schul-
denstinde im ganzen Euroraum wieder nach oben
auf die Agenda gesetzt. Entsprechend sind auch die
Risikoaufschldge der anderen Landern spiirbar ange-
stiegen. Wie im Zuge erhdhter Unsicherheit haufig zu

1 Allianz SE: What to watch, June 212024.

Europédische Bondspreads gestiegen

Abb. 2 - Renditespreads zehnjahriger Staatsanleihen
ggu. Deutschland, in Basispunkten
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beobachten, suchten die Anleger stattdessen Anleihen

von Landern, deren Haushalt als solide wahrgenommen

wird, darunter Deutschland. Wiahrend die Renditen der
deutschen Euronachbarn stiegen, sind sie gleichzeitig

in Deutschland und den USA um rd. 20 Basispunkte

gesunken (Abb. 3). Zwar stehen die USA selbst ange-
sichts einer als nicht nachhaltig eingeschéatzten Haus-
haltslage in der Kritik; als sicherer Hafen in unsiche-
ren Zeiten gelten die Staatsanleihen der grofsten Volks-
wirtschaft der Welt dennoch. Entsprechend hat sich

der Renditeabstand dieses Anleihepaarsim Juni kaum

verdndert.

Die Neubewertung bei den anderen Eurolindern
ist bemerkenswert, denn das Ergebnis der Euro-
pawahl hat dort keine grundlegend neuen politi-
schen Krifteverhiltnisse hervorgebracht. Der hohe
Schuldenstand Italiens etwa ist bekannt; gleichwohl
schien die Einschitzung an den Finanzmaérkten bis-
her zu lauten, dass die politische Stabilitit der (eben-
falls rechtsgerichteten) Regierung dort keine unver-
héiltnisméfdigen Ausgaben erwarten lasst. Aber nicht
zum ersten Mal haben die Finanzmérkte aus ihrer
Sicht ungiinstige Verhiltnisse eine Weile hingenom-
men (in diesem Fall die hohen Schulden einiger Euro-
mitgliedsldnder), um dann plétzlich infolge eines exter-
nen Auslosers genau diese Verhiltnisse neu zu bewer-
ten. Dazu beigetragen hat auch, dass die EU-Kommis-
sion angekiindigt hat, dem Ministerrat (ECOFIN) die
Eroffnung von Defizitverfahren wegen zu hoher Neu-
verschuldung u.a. gegen Frankreich und Italien vor-
zuschlagen. Ausloser sind Verstof3e gegen die Anfang
des Jahres liberarbeiteten und bereits als weniger res-
triktiv geltenden Defizitregeln. Die betroffenen Linder
(neben den bereits genannten gehdren dazu Belgien,

Sichere Hafen im Juni nachgefragt
Abb. 3 - Renditen zehnjahriger Staatsanleihen, in %
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Ungarn, Malta, Polen und die Slowakei) haben dann

bis September 2024 Zeit, ihre Haushaltspldne an die

geltenden Regeln anzupassen. Sich dagegen zu stem-
men, wiirde mit hoher Wahrscheinlichkeit zu weite-
ren Renditeaufschldgen an den Bondmaérkten fiihren.
Interessant: Das vor zwei Jahren von der EZB ins Leben
gerufene (bisher nicht zum Einsatz gekommene) Inst-
rument zur Absicherung der geldpolitischen Transmis-
sion (Transmission Protection Instrument, TPI) darfim

Falle ungeordneter Spreadausweitungen nur auf Lin-
der angewandt werden, deren Haushalt im Einklang

mit EU-Regeln steht. Die Klausel soll verdeutlichen,
dass das Instrument nur dazu gedacht ist, um unge-
rechtfertigten, ungeordneten Marktentwicklungen ent-
gegenzuwirken, sofern diese eine ernsthafte Bedro-
hung fiir die einheitliche Transmission der Geldpoli-
tik im Euroraum darstellen. Es ist nicht dazu gedacht,
die Folgen unsolider Finanzplanung zu unterbinden.
Vielmehr konnte das TPI seine erstmalige Verwendung
finden, um ein ungewolltes Ubergreifen der aktuellen

Nervositit auf den gesamten Euroraum zu unterbin-
den. Laut EZB Chef-Volkswirt Philip Lane sind solche

ungeordneten Ansteckungseffekte bisher aber nicht
zu beobachten. Es wird also in der Verantwortung der
moglicherweise neuen (und dann europaskeptischen)

franzosischen Regierung liegen, den bisher geplanten

Haushalt entsprechend den Forderungen des ECOFIN

abzuédndern. Das Votum der Finanzmérkte zu den bis-
herigen Plinen der RN ist eindeutig negativ. Die Situa-
tion erinnert an die Folgen der von der damaligen briti-
schen Premierministerin Liz Truss vorgestellten Plédne,
umfassende, nicht gegenfinanzierte Ausgaben titigen

zu wollen. Sie wurden an den Finanzmérkten mit derart
hohen Risikoaufschligen bewertet, dass Truss zuriick-
treten musste. Hochrangige RN-Vertreter liefien sich

daher bereits mit intendiert beruhigenden Aussagen

zitieren, man werde sich im Falle eines Wahlsieges an

die EU-Fiskalregeln halten und anstreben, mit Macron

zu kooperieren. Gemessen an den Renditeaufschldgen

konnten diese Beteuerungen wenig zur Beruhigung bei-
tragen. Mit Beihilfe durch die EZB kann Frankreich in

jedem Fall nicht rechnen.

Bei der Frage, wie es nach einem moéglichen Wahl-
sieg des RN mit den Risikoaufschligen weitergeht,
konnte der Blick nach Italien nochmals lehrreich
sein. Nach dem Wahlsieg von Giorgia Meloni Ende 2022
stiegen die Renditen aus dhnlichen Griinden wie zuletzt
in Frankreich. Nachdem sie sich unter Regierungsver-
antwortung weniger radikal zeigte als befiirchtet, gin-
gendie Aufschlige langsam, aber kontinuierlich zurtick.
In dieser Zeit lag das reale Wirtschaftswachstum ver-
gleichsweise hoch; die italienische Volkswirtschaft ist
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seitdem um ca. 4 % gewachsen. Das Wachstum ist aller-
dings erkauft, denn es geht zu einem grofden Teil zuriick

auf schuldenfinanzierte Steuererstattungen bei ener-
getischen Haussanierungen. Dieses Programm wurde

nun beendet, weil es mit einem Umfang von 10 % des

BIP iiberproportional grofd und teuer wurde. Damit ist
es aber auch mit dem Wachstum, welches vor allem aus

dem Bausektor stammte, vorbei. Was bleibt, sind die

Schuldenz2. Insofern darf angenommen werden, dass

die zuletzt niedrigen Risikoaufschlige Italiens ange-
sichts des sich verschlechternden konjunkturellen

Bildes ohnehin nicht angedauert hétten. Fiir Frank-
reich bedeutet das zweierlei: Erstens, das Vertrauen

der Finanzmdrkte ist hart erarbeitet und schnell ver-
spielt. Zweitens, die Wirkung schuldenfinanzierter Pro-
gramme, die nicht in Investitionen und Strukturrefor-
men miinden, verpufft schnell, wihrend die Schulden

dafiir bleiben. Daher ist es angesichts der Vorhaben des

RN durchaus denkbar, dass die franzdsischen Rendi-
ten nicht so bald wieder aufihr urspriingliches Niveau

zurtickgehen werden. Dass es auch den umgekehrten

Weg gehen kann, zeigen Beispiele wie Portugal oder
Spanien, die sich nach umfassenden Strukturreformen

in den vergangenen Jahren nun auf deutlich solideren

Haushaltspfaden bewegen.

Kreditmarkte werden mitgezogen

Die Risikoaufschlige fiir Unternehmensanleihen

haben im Juni einen Sprung nach oben gemacht.
Nach Monaten kontinuierlich sinkender Risikoauf-
schlige sind die Renditen von Unternehmensanleihen

im Euroraum tiberproportional angestiegen (Abb. 8 im

Anhang). Und das, obwohl nur Tage zuvor die EZB erst-
mals seit liber einem Jahrzehnt die Leitzinsen gesenkt
hat (s. u.). Niedrigere Zinsen sollten Unternehmen bei

der (Re)Finanzierung entlasten und so zu einem gerin-
geren Ausfallrisiko fiihren. Dass das wahrgenommene

Risiko stattdessen steigt, zeigt, wie grof die politisch

induzierte Unsicherheit an den Finanzmairkten ist und

dass sie auch auf der Unternehmensebene nicht als

ein rein franzésisches Problem wahrgenommen wird.

EZB beginnt Zinssenkungszyklus

Die EZB hat Anfang Juni eine erste Zinssenkung

von 25 Basispunkten durchgefiihrt. Zusammen mit
Kanadaund der Schweiz gehort sie damit zu der Gruppe

der westlichen Zentralbanken, die den Abstieg vom

Zinsgipfel begonnen haben. Da der Schritt im Voraus

kommunikativ unmissverstandlich vorbereitet wor-
den war, hat er keine messbaren Marktreaktionen aus-
gelost. Im Rahmen aktualisierter makro0konomischer

2 Sjehe dazu auch Economics & Finance Flash
2024/01: Wirtschaftsfaktor Populismus?

Projektionen hat die EZB ihre Wachstums- und Infla-
tionsprognosen fiir den Euroraum leicht angehoben:
Nach 0,6 % im Jahr 2023 soll die Wirtschaftsleistung
in der Wahrungsunion im Jahr 2024 um 0,9 % zulegen.
Auch die Inflationsprognose fiir 2024 und 2025 wurde
jeweils leicht um 0,2 Prozentpunkte auf 2,5 % und 2,2 %
angehoben. Zur wirtschaftlichen Belebung soll insbe-
sondere eine weitere Erholung des privaten Konsums
beitragen, getrieben durch steigende Realléhne. Hinzu
kommen moégliche positive Impulse fiir die Industrie
aus einer Zunahme des weltweiten Warenhandels.

Wie es mit weiteren Zinssenkungen nun weitergeht,
ist allerdings offen. Mit den neuen, etwas angehobe-
nen Projektionen verschafft sich die EZB selbst Argu-
mente, mit weiteren Zinssenkungen zu warten. Wenn
der Preisdruck langsamer abnimmt als zuvor angenom-
men, und sich die Wirtschaft etwas besser entwickelt,
sinkt damit tendenziell auch die Notwendigkeit, mit-
hilfe von Zinssenkungen fiir Entlastung zu sorgen. Eine
weitere Zinssenkung im Juli, tiber die spekuliert wurde,
dirfte damit nicht stattfinden. Realistischer erscheint,
dass die EZB jeweils mit Erscheinen neuer Projektio-
nen, also einmal im Quartal, in Abhéngigkeit von Ande-
rungen darin, weitere Schritte vornehmen kénnte. Das
wiren noch maximal zwei dieses Jahr. Der finnische
Zentralbankgouverneur Olli Rehn duf3erte sich zuletzt
zuversichtlich, dass mit zwei Schritten im laufenden
Jahr zu rechnen sei. An den Mirkten werden zuletzt
weitere 44 Basispunkte an Zinsriicknahmen bis Jah-
resende eingepreist (Abb. 4). Das entspricht einer wei-
teren Zinssenkung spitestens im Oktober plus einer
Wahrscheinlichkeit von ca. 70 %, dass es im Dezember
Zu einem weiteren Schritt kommt. Die Mirkte bilden

Zinssenkungserwartungen leicht gestiegen

Abb. 4 - Marktimplizite Zinsanderungserwartung, basierend auf
€STR Forward Swaps und Fed Fund Futures, in Basispunkten
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auch die Zuriickhaltung der EZB ab, sich in der Zin-
spolitik zu sehr festzulegen. Ebenso zeigt dies, dass
auch die Méarkte das gesamtwirtschaftliche Umfeld als
nicht so klar wahrnehmen, um sich selbst eine eindeu-
tige Meinung tiber die Zinspolitik zu bilden. Insgesamt
erweist sich die Inflation als hartnickiger als erwar-
tet, wihrend die Wachstumsrisiken als geringer ange-
sehen werden als noch vor drei Monaten - auch wenn
die sich die Stimmung zuletzt wieder etwas eingetriibt
hat. Angesichts der hohen Unsicherheit héilt sich die
EZB alle Tiiren offen.

Lohnwachstum im Euroraum mahnt zur Vorsicht
EZB-Chefvolkswirt Philip Lane hatte zuvor betont,
dass das geldpolitische Niveau bis ins kommende
Jahr auf einem restriktiven Niveau verbleiben
miisse, um erneute Inflationswellen zu verhindern.
Dafiir spreche u. a. der EZB-Index der ausgehandelten
Lohnsteigerungen, der im ersten Quartal des Jahres
mit 4,7 % unerwartet hoch lag. Die EZB hilt ein Niveau
von ca. 3 % als mit ihrem Inflationsziel vereinbar; es
setzt sich zusammen aus dem 2 % Inflationsziel und 1%
Produktivititswachstum im Euroraum. Der Wert aus
dem ersten Quartal solle nicht iiberinterpretiert wer-
den, denn er geht u. a. auf die Inflationsausgleichspra-
mie in Deutschland zuriick, die einmalig ausgezahlt
und daher keinen andauernden Effekt hat. Nach Anga-
ben des Statistischen Bundesamtes sind die Tariflohne
in Deutschland im ersten Quartal um kréaftige 6,4 %
gegeniiber dem Vorjahr gestiegen. Ohne Einmalzah-
lungen betragt der Wert 3,0 %. In einem kiirzlich abge-
schlossenen Tarifvertrag fiir den Einzelhandel wurde
eine Erhdhung 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.

Einfluss der USA global spiirbar

Philip Lane dufierte sich auch zu den Uberschwapp-
effekten aus den USA. Stiegen die Anleiherenditen

dortund daher auch im Euroraum, so miisste einer sol-
chen, extern ausgelosten Verschirfung der allgemeinen

Finanzierungskonditionen mit zusitzlichen Zinssen-
kungen hier begegnet werden. Seit Jahresbeginn waren

die Anleiherenditen im Euroraum zwischenzeitlich um

liber 100 Basispunkte gestiegen; dieser Anstieg ist im

Wesentlichen auf das Auspreisen der zuvor erwarteten

Zinssenkungen in den USA zurtiickzufiihren. Der Effekt
ist global und daher auch im Euroraum zu spiiren. Jeder
neue Datenpunkt aus den USA wird daher dahinge-
hend interpretiert werden, ob er die Fed ndher an eine

Zinssenkung oder doch eine -anhebung fiihrt und hat
damit groflen Einfluss auf die globalen Finanzmarkte.

Im Juni hatte die Fed die Zinsen zuletzt erneut unbe-
riithrt belassen und sich damit dem Trend der westli-
chen Zentralbanken hin zu Zinssenkungen entzogen.

Europaische Bérsen mit Riicksetzern

Die Folgen der Europawahl waren auch an den
europiischen Borsen zu spiiren. Der franzosische
CAC 40 gab simtliche YTD-Gewinne ab. Auch der DAX
musste einen Abschlag von rd. 4 % hinnehmen und
notierte zuletzt bei ca. 18.200 Punkten (YTD: 8,5 %).
Der US-amerikanische S&P 500 hingegen zeigte sich
unbeeindruckt und lag zuletzt mit YTD +15 % nahe sei-
nes Anfang Juni erreichten Allzeithochs von knapp
5.500 Punkten (Abb. 5).

Die Konzentration im US-amerikanischen Leitin-
dex ist weiterhin hoch. Nvidia hat als erst drittes
Unternehmen iiberhaupt einen Marktwert von iiber
3 Billionen US-Dollar erreicht und Microsoft und Apple
als wertvollstes Unternehmen der Welt iiberholt. Das
Gewicht US-notierter Bérsenunternehmen im MSCI
All Country Index hat 50 % erreicht; so viel wie zuletzt
zu Zeiten der Dotcom-Blase. Die Hoffnung, dass sich
die Rallye verbreitert und Titel, die dieses Jahr bisher
kaum Kursgewinne verzeichnet haben, nun nachzie-
hen, hat sich bisher nicht erfiillt. Dieses Anlegerver-
halten ist konsistent mit der These des ,soft landing’ in
den USA; sollten sie mit einem anhaltenden konjunk-
turellen Aufschwung rechnen, wiirden Anleger auch
vermehrt in Sektoren wie Industrie oder Konsumgiiter
investieren, die in solchen Szenarien héufig profitie-
ren. IT-Unternehmen hingegen galten in der jlingeren
Vergangenheit auch als Sicherheitstitel. Der US-Leitin-
dex hingt damit zunehmend vom Wohlergehen einer
kleinen Gruppe von IT-Unternehmen ab. Sollten sie

Europdische Aktienméarkte mit Dampfer
nach Europawahl
Abb. 5 - Indizes ausgewahlter Aktienmarkte, 1. Juni 2023=100
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Europawahl sorgt fiir Euro-Schwéche
Abb. 6 - Wechselkurs des Euros ggu. dem US-Dollar
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die Erwartungen an ihre Gewinne und Umsétze ver-
fehlen, konnten die Kursverluste schnell empfindlich
hoch werden.

US-Dollar profitiert von Sicherheitsbediirfnis
Die politische Unsicherheit hat der Gemeinschafts-
wihrung im Juni eine Schwichephase beschert.

1,078
1,069

JULI 2024

Als direkte Reaktion auf die Neuwahlen in Frankreich
wertete der Euro gegeniiber dem US-Dollar spiirbar ab
und notierte zuletzt mit unter 1,07 USD/EUR bei YTD
-3,2 % (Abb. 6). Die Suche nach Sicherheit, die sich
u. a. in sinkenden Renditen flir US-Anleihen manifes-
tierte (s. 0.), sorgte fiir Nachfrage nach US-Dollar und
fiir eine Aufwertung des Wechselkurses ge-geniiber
dem Euro. Die zuletzt schwicheren Konjunkturindi-
katoren, die leise Zweifel an der fiir das zweite Halb-
jahrim Euroraum erwarteten Dynamik aufkommen lie-
3en, haben diese Bewegung unterstiitzt. Die Unsicher-
heit iiber die kiinftige franzdsischen Politik kénnte den
Euro auchiiber das Ende der Wahlen in Frankreich am
7. Juli hinaus belasten. Erneute Sorgen um die Schul-
dentragfihigkeit einiger Euromitglieder konnten dazu
ebenfalls beitragen, genau so wie ein wachsendes Zins-
differential, sollten die USA mit ersten Zinssenkungen
tatsidchlich noch langer warten. Noch befindet sich
die Gemeinschaftswihrung allerdings innerhalb der
Schwankungsbandbreite, die sie seit liber einem Jahr
eingehalten hat. Fiir einen Ausbruch nach oben spricht
derzeit allerdings wenig.
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Anhang
Die wirtschaftliche Situation im Euroraum
Tabelle 1- Gesamtwirtschaftliche Kennzahlen
Inflation, BIP, BIP,
% ggl. Vorjahresmonat % ggl. Vorquartal % ggi. Q4 2019
JUN 2024 MAI 2024 Q1 2024 Q4 2023 Q1 2024 Q4 2023
Euroraum 2,5 2,6 0,3 -0,1 3,4 3,0
Deutschland 2,5 2,8 0,2 -0,5 0,3 0,1
Frankreich 2,5 2,7 0,2 0,1 2,2 1,9
Italien 0,9 0,8 0,3 0,1 4,6 4,2
Spanien 3,5 3,8 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. 7 - Indizes, 1. Juni 2023 =100, in €
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Renditespreads von Corporate Bonds

Abb. 8 - Spreads von Investment Grade bzw. High Yield ggu.
10Y Staatsanleihen (Bunds fur EUR, US-Treasuries fur USD), in
Basispunkten
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Performance von Anleihen und Aktien

Tabelle 2 - Total Return ausgewabhlter Indizes

JULI 2024

2019 2020 2021 2022 2023 31.Mai24(YTD) 27.Jun.24(YTD) Rendite aktuell
Staatsanleihen
USA 7,0% 8,2% -2,4% -12,9% 3,9% -1,8% -0,4% 4,5%
Euroraum 6,8% 4.9% -3,4% -18,2% 6,7% -2,2% -1,8% 3,1%
Deutschland 3,1% 3,0% -2,6% -17,6% 5,1% -3,4% -1,9% 2,6%
Unternehmensanleihen
EUR
Investment Grade 6,3% 2,6% -1,0%  -13,9% 8,0% -0,2% 0,6% 3,7%
High Yield 11,3% 2,8% 3,3% -11,5% 12,0% 2,6% 3,1% 6,3%
usD
Investment Grade 14,2% 9,8% -1,0%  -15,4% 8,4% -0,6% 0,5% 5,5%
High Yield 14,4% 6,2% 54% -11,2% 13,5% 1,6% 2,6% 7,9%
Gedeckte Anleihen
EUR Covered 2,8% 1,9% -2,1%  -13,0% 5,3% -0,8% -0,1% 3,2%
Aktienmarkte
MSCI World (USD) 28,4% 16,5% 22,3% -17,7% 24,4% 9,8% 12,3%
MSCI World (EUR) 30,8% 6,9% 31,6% -12,3% 20,2% 11,7% 15,9%
STOXX Europe 600 27,6% -1,5% 25,5% -10,1% 16,5% 10,7% 9,7%
DAX 25,5% 3,5% 15,8% -12,3% 20,3% 10,4% 8,7%
S&P 500 31,5% 18,4% 28,7% -18,1% 26,3% 11,3% 15,8%
NASDAQ 100 39,5% 48,9% 27,5% -32,4% 55,1% 10,5% 18,1%
Quelle: LSEG, eigene Berechnungen
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