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Die Inflationsbekampfung hat fir die
Notenbanken nach wie vor Vorrang.
Dabei liegt der Fokus zunehmend auf
der Kerninflation, ndmlich der Preisstei-
gerung ohne die stark schwankenden
Energie- und Lebensmittelpreise. Die-
se geht nur langsam zurilick und zwingt
die Notenbanken, die Zinsen stdrker zu
erhdohen bzw. erst spdter zu senken als
erwartet. Die schnellen und starken
Zinserh6hungen werden immer mehr
zu einer Belastung flir das Wirtschafts-
wachstum. Die Unsicherheit, ob eine Re-

zession vermieden werden kann, steigt.

Die Konjunktur zeigt erste Schwdchen

Die Abschwdchung der Wirtschaftsleis-
tung zeigt sich in vielen Konjunkturindi-
katoren. Sowohl Unternehmen als auch
Konsumenten schauen weniger positiv
in die Zukunft. Die Konsumenten leiden
durch die Inflation - trotz teilweise ho-
her Lohnabschllsse - unter Kaufkraft-
verlusten. Auch die noch gut gefullten
Auftragsbestdnde vieler Unternehmen
gehen zuruck. Insbesondere die Bau-
wirtschaft leidet: Kostensteigerungen
und gestiegene Zinsen machen viele
Bauvorhaben unrentabel. Gleichzeitig

reduzieren viele Staaten ihre Neuver-

ZWISCHEN INFLATION UND

REZESSION

schuldung nach den Pandemiejahren

und belasten damit die Konjunktur.

Nach den Energiepreisen wird die Kern-

inflation zum Problem

Mit der Corona-Pandemie und dem Uk-
raine-Krieg kam es zu einem Inflations-
schock, der langsam abebbt. In 2022
haben vor allem rasant gestiegene Ener-
giepreise die Inflation befeuert. In die-
sem Jahr sorgen Guter, Dienstleistungen
und Lebensmittel fur die Preisanstiege.
Ein schneller und dauerhafter Ruckgang
der Inflation ist aus mehreren Grunden
unwahrscheinlich:

und die

Kaufkraftverluste fuhren zu hoheren

Der Arbeitskraftemangel

Lohnabschlussen.
Die fortschreitende Deglobalisierung

fUhrt zu héheren Produktionskosten.

Die demografische Entwicklung ver-

scharft den Arbeitskraftemangel.

Die Inflationsbekdmpfung hat fiir Noten-

banken Vorrang

So lange bei der Kerninflation keine
deutliche Entspannung erkennbar ist,
werden die Notenbanken ihren Kurs bei-
behalten. Zinssenkungen sind erst wahr-
scheinlich, wenn die Lohn-Preis-Spirale
durchbrochen ist: Lohnerhéhungen fuh-
ren nicht mehr zu entsprechenden Preis-
erhohungen durch die Unternehmen. Ob
dies ohne eine Rezession erreicht werden
kann ist fraglich. Je langer die Zinsen auf
hohen Niveau bleiben, umso gréRer wird
das Rezessionsrisiko. Einige Punkte spre-
chen aber gegen einen Konjunkturein-
bruch:

__ Die Lieferketten-Probleme fallen
weg.

__ Die Nachholeffekte aus der Pande-
mie und die geringe Arbeitslosigkeit hal-
ten Konsum hoch.

____Der private und offentliche Inves-
titionsbedarf, vor allem im Bereich der
Energieerzeugung und Infrastruktur, gibt

neue Impulse.

WWW.PRIVATBANK.DE



KAPITAL & MARKTE

2. QUARTAL 2023

ATTRAKTIVE RENDITEN BEI ANLEIHEN

Die starken Zinserhéhungen der Noten-
banken haben Anlagen in Anleihen wie-
der attraktiv gemacht. Kurzfristig kann
der Anleihenmarkt aber unter Druck ge-
raten, wenn die Notenbanken restrikti-

ver agieren, als vom Markt erwartet.

Die Zentralbanken dominieren den An-
leihenmarkt

Die Entschlossenheit der Notenbanken
zur Inflationsbekdmpfung kann die An-
leihenmarkte kurzfristig belasten. In der
Eurozone sind aktuell zwei weitere Zins-
schritte und in den USA ein Zinsschritt
eingepreist. Werden die Zinsen starker
erhoht oder langer auf hohem Niveau
belassen, als erwartet, wirde das die
Anleihenkurse weiter unter Druck set-
zen. ZukUnftige Zinssenkungen wirden
dagegen zu Kursanstiegen fuhren, ins-

besondere bei ldngeren Laufzeiten.

Anleihen bieten wieder attraktivere An-

lagemaoglichkeiten

Anlagen mit kurzer Laufzeit bieten die

hoéchsten Renditen (vgl. Abbildung 1).
Jedoch ist deren reale Verzinsung auf-
grund der aktuell hohen Inflationsraten
negativ. Daher bietet es sich trotz der et-
was niedrigeren Zinsen an, in langer lau-
fende Anleihen zu investieren. Neben der
laufenden Verzinsung bieten diese zum
einen die Chance auf Kurssteigerungen,
wenn die Notenbanken die Zinsen sen-
ken. Zum anderen kann so das aktuelle
Zinsniveau Uber eine langere Laufzeit
gesichert werden. Die ersten Zinssen-
kungen werden vom Markt im kommen-
den Jahr erwartet, was Wiederanlagen

weniger attraktiv machen wirde.

Wegen der Konjunkturrisiken ist die Bo-

nitdt der Emittenten wichtig

ab-

hdangig von ihrer Bonitat — teils deutlich

Unternehmensanleinen bieten -

hohere Renditen als Staatsanleihen. Im
Falle einer Rezession wlrden diese je-
doch wegen der negativen Geschdafts-
entwicklung und drohender Zahlungs-
ausfalle leiden. Daher ist immer eine
Risikoabwagung erforderlich. Sollte es

zu einem stdrkeren Konjunktureinbruch

kommen, wirden die Notenbanken die
Zinsen schneller und stdarker senken.
Daher kann die Kombination von Unter-
nehmensanleinen und Ianger laufenden

Staatsanleihen sinnvoll sein.

Interessante Opportunitdten ergaben
sich im zweiten Quartal bei euopdischen
Bankanleihen, nachdem diese Mitte
Mdarz durch die US-Regionalbankenkrise
stark gefallen waren. Die strengen Re-
gulierungen und das héhere Eigenkapi-
tal der Banken in der EU machen diese

deutlich weniger krisenanfallig als US-

Institute.
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Abb.1
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Zinsstrukturkurven unterschiedlicher Anleihe-Segmente im Vergleich
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PosITIVE AKTIENMARKTENTWICKLUNG BESTIMMT DURCH WENIGE TITEL

Die positive Entwicklung des weltweiten
Aktienindex MSCI World ist durch weni-
ge groBBe Unternehmen aus dem Tech-
nologiesektor getragen. Die Hochst-
stdnde von Mitte Juni konnten jedoch

nicht gehalten werden.

Hype um Kinstliche Intelligenz treibt

Technologie-Aktien

Die Aktienmarktentwicklung ist in den
letzten drei Monaten stark von den ra-
santen Entwicklungen rund um das The-
ma Kunstliche Intelligent gepragt. Dis-
kussionen Uber Einsatzmoglichkeiten,
Chancen und Risiken standen im Mit-
telpunkt. Davon profitierten die grof3en
Technologie-Titel wie Alphabet, Apple,
Meta, Nvidia, Microsoft, Amazon und
Tesla, die als Gewinner gesehen wer-
den. Wird die positive Wertentwicklung
der genannten Aktien aus der Index-
performance des S&P herausgerechnet,
zeigt sich keine positive Bewegung des
Aktienmarkts. Veranschaulicht wird dies
in Abb.2. Diese Beobachtung Idsst unter-
schiedliche Interpretationen zu:

__ Der Grof3teil des Aktienmarktes ist
fur die Investoren nach wie vor interes-

sant.
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Abb. 2 Wertentwicklung US-Aktieninizes
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung
Es ist zu beflUrchten, dass Gewinn-  Bewertungsverdnderungen. Trotz der

revisionen bei den groBen Tech-Titeln zu

starken Korrekturen fUhren kéonnten.

Dennoch bleiben Aktien attraktiv

Zur Beurteilung der Attraktivitdt von
Aktien werden Bewertungskennzahlen
berechnet und mit historischen Durch-
schnittswerten verglichen. Aktuell liegt
das ermittelte Kurs-Gewinn-Verhdltnis
in den USA Uber, in Europa unter und
in Asien auf den historischen Werten. In
Abhdngigkeit von der konjunkturellen
Entwicklung und der Gewinnsituation

der Unternehmen kommt es zu schnellen

gestiegenen Kurs-Gewinn-Verhdltnisse
beurteilen wir Aktieninvestitionen nach
wie vor als interessant. Solange sich die
Stimmung nicht deutlich eintrtbt, rech-
nen wir nicht mit gréoBeren Ruckschla-
gen.

So ruckt auch der japanische Aktien-
markt jungst mehr in den Fokus der An-
leger. Wenn die undurchsichtigen Kong-
lomeratsstrukturen der japanischen
Unternehmen aufgeldst werden, haben
Anleger hiertber die Moglichkeit, an der
asiatischen Wachstumsstory teilzuha-
ben. Viele Investoren gehen inzwischen

von China nach Japan.

Am 1. Juli 1988 hatte der Deutsche Ak-
tienindex DAX seine Geburtsstunde.
Mit einem Geburtsgewicht von 1163,52
Punkten begann ein Anstieg der ihn
bis zu seinem 35. Geburtstag am 1.
Juli 2023 auf einen Indexstand von
16.147,90 Punkte fuhrte.

DAX WIRD 35

In all den Jahren gab es viele heraus-
fordernde Zeiten, die neben starken
Kursgewinnen immer wieder auch von
okonomischen Krisen geprdagt waren.
Auch die Indexmitglieder haben sich
Uber die Jahre stetig verdandert, was
den Wandel in der deutschen Industrie

widerspiegelt. Entscheidend fur Ak-
tiondre bleibt aber die wesentliche Er-
kenntnis, dass Aktien bei einem lang-
fristigen Anlagehorizont die hochste
Rendite bieten und es sich lohnt, der
Anlageklasse auch in schwierigen Zei-
ten treu zu bleiben.
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KUNST ALS ANLAGEKLASSE

Nicht nur Wertpapieranlagen unterlie-
gen Wertschwankungen. Bei der Aus-
wahl von Kunst bestimmt die Qualitat
letztlich den Preis.

Bis vor wenigen Jahren umfasste der Be-

griff ,Kunst” vor allem Bilder und Skulp-

turen aus verschiedenen Jahrhunder-

Marktentwicklung

ten. Inzwischen sind neue Kunstformen
entstanden wie Video-Installationen,
Fotografie und virtuelle Kunstwerke in
Form von NFT s (,Non Fungible Tokens).
Wie schwankungsintensiv auch die neu-
en Kunstmdrkte sind, zeigte der jungs-
te Hype um die neuartigen NFT's. Erst

wurden sie in der Szene gefeiert. In der

WERTENTWICKLUNG

ytd 1Jahr 5 Jahre
MSCI World USD AC 12,80% 14,42% 3516%
Stoxx 50 964% 16,06% 31,58%
DAX 1598% 26,32% 3122%
Dow Jones 50 USD 380% 1,80% 41,76%
Nasdag 38,75% 3195% 115,59%
Nikkei 225 JPY 2719% 2575% 48,80%
Hang Seng -4,37% -13,46% -34,67%
Shanghai Composite 3,65% -578% 12,45%
MSCI Emerging Markets USD 3,46% -112% -7,48%
EUR/USD 191% 4,05% -6,63%
Olpreis/ Brent USD -10,93% -34,21% -372%
Gold USD 523% 6,20% 5323%
Gold EUR 3,36% 216% 64,26%
RENDITE ZU STICHTAGEN 30.06.2023 30.06.2022 30.06.2018
Bundesanleihe 10J. 2,39% 1.34% 0,30%
USD-Staatsanleihe 10J. 384% 3,01% 2,86%

Quelle: Bloomberg  Stand 30.06.2023

Impressum, Wichtige Hinweise

jungsten Krypto-Krise mussten sie je-

doch stark Federn lassen.

Die Werke etablierter Kunstschaffen-
der erfreuen sich in Zeiten grofBen Zu-
spruchs hoher Wertsteigerungen. In
Phasen des Vergessens muss ein Wert-
verfall erduldet werden. Aktuell sorgte
das letzte gemalte Bild des 6sterreichi-
schen Kultmalers Gustav Klimt fur Auf-
sehen. Dieses wurde nach seinem Tod
auf seiner Staffelei nahezu vollendet ge-
funden. Mit ca. 86 Millionen Euro wurde
es zum hochsten jemals in Europa ver-

steigerten Gemalde gekart.

Die Wertsteigerungen der letzten Jahr-
zehnte kdnnen sich sehen lassen. Je-
doch profitieren davon hauptsdchlich
professionelle Sammler, denn beim Kauf
von Kunstwerken zur Kapitalanlage be-
darf es bester Marktkenntnis und groRer
Erfahrung. Auf alle Falle winkt aber die
emotionale Rendite schéoner Werke und
die Moglichkeit, sich taglich an ihnen zu

erfreuen.
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