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Geldanlagen im 2. Quartal 2023

Die globale Konjunkturdynamik nimmt ab
und die Schwellenlander springen als
Stabilisatoren ein

Das 2. Quartal 2023 war von rucklaufiger Konjunkturdynamik ge-
pragt. Auch die Prognosen fur das Wachstum der Weltwirtschaft wur-
den im Verlauf fur das Jahr 2023 als auch das kommende Jahr sei-
tens des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) geringfligig um je-
weils 0,1 Prozent auf 2,8 Prozent und 3,0 Prozent reduziert. Die An- Kontakt zu mir:
passungen fielen in den Wirtschaftsraumen unterschiedlich aus. Olaf Kauhs

Hintergriinde des Verlusts an Konjunkturdynamik waren Auswirkun- Telefon: 0621 4608490
gen der geopolitischen Lage, energetische Versorgungsunsicherheit Telefax: 0621 4608499
und vergleichsweise hohe Energiepreise in Europa als auch die zeit-
versetzten Wirkungen der Zinserhéhungspolitik in der westlichen He-
misphéare mit Bremswirkungen in den Rest der Welt. Die 6konomi-
schen Folgen des Lieferkettenproblems nahmen dagegen ab. geldanlagen

Email: ok@efinanz24.de

www.efinanz24.de/

Impulsgeber der Weltwirtschaft waren die Schwellenlander

Entscheidende Impulsgeber der Weltwirtschaft blieben die aufstre-
benden Lander, deren Wachstum 2023 und 2024 dreimal héher aus-
fallen soll als das Wachstum der Industrienationen (Quelle: IWF). Im
letzten Jahrzehnt lag der Faktor bei circa zwei. Innerhalb dieses Sek-
tors der aufstrebenden Lander bleibt der asiatische Raum mit mehr
als funf Prozent Wachstum in den Jahren 2023 und 2024 die mit Ab-
stand dominanteste Kraft. Die Vereinigten Staaten waren von leichter
Konjunktureintriibung betroffen. Schleppender Konsum und durch
Zinserhéhungen belastete Immobilienmarkte als auch industrielle Dy-
namikverluste stellten sich ein. Arbeitsmarkte zeigten sich dagegen in
positiver Verfassung.

In der westlichen Hemisphare fiel Europa bezlglich der Wirtschafts-
leistung zurick, das gilt far die EU als auch fur Grof3britannien. Posi-
tiv stach weiter die Anomalie starker oder zumindest widerstandsfahi-
ger Arbeitsmaérkte ins Auge. Innerhalb der Eurozone verlor Deutsch-
land fortgesetzt an Boden. Nach Veroffentlichung der Erstschatzung
der Wirtschaftsleistung fur das erste Quartal 2023 befindet sich
Deutschland in einer technischen Rezession (zwei Quartale in Folge
Kontraktion im Quartalsvergleich). Die fuhrenden Wirtschaftsinstitute
Deutschlands erwarten fur das Gesamtjahr 2023 mittlerweile einen
Ruckgang der Wirtschaftsleistung.

Das Risiko der mittel und langfristigen Energieversorgungssicherheit
und das akute Thema der nicht vorhandenen Konkurrenzfahigkeit bei
Energiepreisen als energieintensivster Industriestandort des Westens
wirkten belastend. Deutschland war und ist bei Erdgas- und
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Strompreisen im internationalen Vergleich nicht konkurrenzfahig. Im (ﬁ L@]Elh@]! nANa
2. Quartal 2023 wurde dieses Manko sowohl von dem Deutschen In- Y O e v
dustrie- und Handelskammertag als auch dem Bundesverband der

deutschen Industrie thematisiert.
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WHEH

Der Verlust an Konkurrenzfahigkeit als Investitionsstandort lastete
und lastet schwer auf Deutschland und Europa. Durch massivste Sub-
ventionen ,,gekaufte” Investitionen nach dem Vorbild Magdeburg/Intel
stellen keine nachhaltige L6sung unter gesamtwirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten dar.

Inflationsdruck nahm in vielen Bereichen ab

Bis auf wenige Ausnahmen nahm der Inflationsdruck bei vorlaufenden
Preisindikatoren als auch den Verbraucherpreisen im Verlauf des
Quartals ab. Entwicklungen im Rohstoffsektor waren dabei mitent- Kontakt zu mir:
scheidend. Im Sektor der Industriemetalle kam es im Quartalsver- Olaf Kauhs

gleich zu leichten PreiseinbuZen (Kupfer, Nickel, Aluminium). Im sen-

siblen Energiesektor ergaben sich Entspannungen. So notierte die Telefon: 0621 4608490
Nordseedlsorte Brent am Ende des 1. Quartals 2023 bei 73,60 EUR, Telefax: 0621 4608499
aktuell bei 67,80 EUR. Auch die Erdgaspreise waren in Europa im Email: ok@efinanz24.de
Quartalsvergleich weiter leicht rucklaufig.

www.efinanz24.de/
Die Zinserh6hungen der westlichen Notenbanken wurden fortgesetzt. geldanlagen
Die Européaische Zentralbank (EZB) reduzierte die Zinsschritte von
zuvor 0,50 Prozent auf 0,25 Prozent (aktuell 4,00 Prozent). Die US-
Notenbank verzichtete bei der jingsten Sitzung des Offenmarktaus-
schusses auf einen Zinsschritt, verwies aber darauf, dass zwei weite-
re Schritte bis Jahresende folgen kdnnten (aktuell 5,00 Prozent - 5,25
Prozent). Die Bank of England sah sich wegen hartnackigen Inflati-
onsdrucks gendtigt, den Leitzins im Juni um 0,50 Prozent auf 5,00
Prozent zu erhdhen, wahrend die Notenbank Japans weiter auf Zins-
erhdhungen verzichtet (-0,10 Prozent).

Anders als in der westlichen Hemisphare setzte China im Juni mit
Zinssenkungen um 0,10 Prozent einen Kontrapunkt. Anders als im
Westen steht China vor Deflationsrisiken mit Verbraucherpreisen bei
0,2 Prozent und Erzeugerpreisen bei -4,6 Prozent. Daruber hinaus
veranlasste Peking spezifische Konjunkturunterstitzungsmafnahmen,
beispielsweise im Sektor der Elektromobilitat.

Weit Uberwiegend ergab und ergibt sich im ,,Globalen Suden* eine im
Vergleich zum Westen entspannte Inflationslage. Auch bei weiteren
Strukturdaten (u.a. Staatsverschuldung, Verhaltnis konsumtiver Neu-
verschuldung zu investiver Neuverschuldung, Auf3enhandel, Leis-
tungsbilanz, Devisenreserven) setzt der ,,Globale Siden“ im Vergleich
zu den Industrienationen positive Akzente.

K1 - Kunstliche Intelligenz nahm mit viel medialer Aufmerk-
samkeit Wirtschaft und Politik in ihren Bann

Das Thema ,Kinstliche Intelligenz* (KI) wurde prominenter und be-
wegte die Technologiemaérkte, allen voran Microsoft (Chat GPT), aber
auch Alphabet (Google). In dem Zuge dieser potentiell disruptiven
Einflusse durch Kl setzte der Diskurs in der Politik tiber die Regulie-

rung der Anwendungen ein. Die Weltwirtschaft verlor im zweiten
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Quartal 2023 Dynamik und Homogenitat. Konjunkturverldufe und (ﬁ L@]Eﬂﬂ]' NAMA
MalRnahmen hoben sich in den unterschiedlichen Regionen voneinan- Y & e nbevent
der ab.
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Die Perspektive fur den Rest des Jahres 2023

Eine kurzfristige Trendwende zu erhdhter globaler Wirtschaftsdyna-
mik ist am Ende des zweiten Quartals 2023 in Richtung des dritten
Quartals und daruber hinaus nicht erkennbar. Die rucklaufige Kon-
junkturdynamik in den Industrieldndern zeitigt einen bremsenden
Konjunktureinfluss durch Nachfrageausfélle fur die Schwellenlander,
ohne deren positive Grundtendenz zu gefdhrden. In den letzten 10
Jahren wuchsen die Binnenverkehre des ,,Globalen Siidens* Uberpro-
portional und forcierten damit eine zunehmende Abkoppelung von
dem westlichen Konjunkturzyklus.

Kontakt zu mir:

Die in die Zukunft gerichteten Wirtschaftsdaten deuten in Richtung Olaf Kauhs
fortgesetzter Abschwéachung. Zum Ende des 2. Quartals 2023 tribten
sich die Fruhindikatoren und Stimmungsindices der Unternehmen in
der westlichen Hemisphare weiter ein oder bewegten sich auf deutlich Telefax: 0621 4608499
negativem Terrain. Die Verbraucher hielten sich trotz stabiler Arbeits- Email: ok@efinanz24.de
maéarkte im 2. Quartal 2023 unverandert zurick. Eine Trendumkehr ist
bei den Konsumenten nicht absehbar.

Telefon: 0621 4608490

www.efinanz24.de/
geldanlagen

Die Einkaufsmanagerindices signalisierten insbesondere in dem Sek-
tor des Verarbeitenden Gewerbes nach vorne schauend fortgesetzte
Kontraktion und Dynamikverluste. So liegen die Einkaufsmanagerin-
dices fur diesen Sektor per Juni 2023 allesamt unter 50 Punkten, der
Marke die zwischen Wachstum und Kontraktion unterscheidet (Japan
49,8, USA 46,3, UK 46,2, Eurozone 43,6 und Deutschland 41,0). An-
zumerken ist, dass der Sektor des Verarbeitenden Gewerbes bezlg-
lich des Themas Energiepreise sensibel ist. Europa ist und bleibt
durch die eigene Politik im Vergleich zu den USA und Japan in einer
prekaren Situation.

Der Dienstleistungssektor verlor an Wachstumsdynamik. Die Ein-
kaufsmanagerindices bewegen sich aber weiter deutlich oberhalb der
Marke von 50 Punkten und signalisieren Wachstum (Japan 54,2, USA
54,1, Deutschland 54,1, UK 53,7, Eurozone 52,4). Hinsichtlich weite-
rer Zinserhéhungen in westlichen Landern und den damit verbunde-
nen Unsicherheiten bleibt der Druck auf die Immobilienméarkte und
die Baubranche ausgepragt. Fur den ,,Globalen Studen* sind die Aus-
sichten mangels hoher Inflation und Zinserh6hungen ungleich besser.

Im Rohstoffsektor ist der Ausblick verhalten. Abnehmende globale
Konjunkturdynamik er6ffnet keine Trendwende zu héheren Preisen
vorbehaltlich des Themas von mdglichen Ernteausfallen im Agrarsek-
tor. Damit sind Rohstoffpreise zunéchst keine belastenden Faktoren
far die Weltkonjunktur. Die Perspektiven fur den Technologiesektor
oder zumindest Teile dieses Sektors hoben und heben sich positiv ab.
Die Disruption durch Kunstliche Intelligenz greift dynamisch Raum,
ablesbar an den Nutzerzahlen von beispielsweise Chat GPT. Diese
Entwicklung wird sich fortsetzen. Perspektivisch wirkt Kunstliche In-
telligenz durch massive Erhéhung der Effizienz reduzierend auf Infla-
tion.
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Eine Fortsetzung des Ruckgangs inflationdrer Tendenzen steht auf der
Agenda. Die vorlaufenden Preisindices, unter ihnen Importpreise,
GroRRhandels- und Erzeugerpreise, weisen in Richtung geringerer Ver-
braucherpreise. Sollten die Rlickgénge groRer als im Notenbanksektor
unterstellt ausfallen, kbnnten die Spitzen des Zinserh6hungszyklus
niedriger und zeitnaher ausfallen. Die Geopolitik, die unverandert be-
lastend auf die Weltwirtschaft wirkt, lieferte Richtung Ende des 2.
Quartal 2023 Hoffnungswerte auf eine zukunftige Entspannung. Frie-
densinitiativen beziglich des Ukraine-Konflikts gingen sowohl von
China als auch von Afrika aus. Zwischen den USA und China kam es
auf AuBBenministerebene in Peking zu einem angeblich konstruktiven
Austausch, der fortgesetzt werden soll. Die deutsch- chinesischen Re-
gierungskonsultationen waren konziliant im Ton. Verstarkte Koopera-
tion in diversen Feldern wurde vereinbart.

Die Entwicklungen sind zarte Sprdsslinge, sie sind noch keine belast-
baren GroRen fur die Realwirtschaft als auch Finanzmaérkte. Die ver-
fugbaren Fakten liefern kaum Grundlagen fir einen Trendwechsel in
Richtung einer belebteren Gangart der Weltkonjunktur in zeitlicher
Nahe. Die Spreizung bezuglich der Konjunkturentwicklungen zwischen
den Industrienationen wird sich zu Gunsten der Schwellenlander ten-
denziell ausweiten. Die Spreizung der Konjunkturentwicklungen in-
nerhalb der Eurozone zu Lasten Deutschlands wird ohne Umsteue-
rung in Berlin und Brussel weiter zunehmen. Hoffnungswerte sind in
den Sektoren Geopolitik, Inflations- und nachfolgend Zinsentwicklung
gegeben.

Der Finanzmarkt und die Wirtschaft im Ruckblick und Voraus-
schau

An den Finanzmarkten ergab sich ein hohes Mal3 an Widerstandskraft
hinsichtlich der geopolitischen und realwirtschaftlichen Belastungen.
Die Divergenz zwischen der Konjunkturentwicklung in den Industrie-
nationen im Vergleich zu den Schwellenlandern wird an diversen
Markten kaum oder weiter nicht diskontiert. Ebenso wird den Themen
der unterschiedlichen Qualitat (Realzins, siehe Tabelle 2) an den Ren-
tenmarkten wenig Aufmerksamkeit geschenkt.

Aktienmarkte: Ein Blick auf den Quartalsverlauf Q2-2023
Es kam zu unterschiedlichen Entwicklungen an den Aktienmérkten,
die in Teilen losgeldst vom realwirtschaftlichen Grundmuster ausfal-

len. Mit wenigen Ausnahmen kam es zu positiven Marktentwicklun-
gen.

Tabelle 1: Vergleich der Aktienmarkte im Quartalsverlauf

Index 31.03.2023 23.06.2023 Veranderung

MSCI World 2,791 44 2.902 34

DAX 1562884 15.826,94 y
EuroStoxx 50 432942 42716 1,34 %
S&P 500
HASDAQ
MNikkei Index
G5l Index
Sensex Index 5800152 620793

& Metfonds AG

US-Markte liefen deutlich besser als die européischen Markte. Ent-
scheidende Treiber waren Technologieaktien, allen voran die Werte,
die fuhrend bei dem Thema Kinstliche Intelligenz waren und sind. So

&3 oetduizna
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Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499
Email: ok@efinanz24.de

www.efinanz24.de/
geldanlagen
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legte Microsoft in diesem Zeitraum von 262,00 EUR um 17,53 Prozent
auf 307,95 EUR zu. Die Vorteile des US-Wirtschaftsraums gegenuber

Europa bezuglich der Themen Innovationspolitik, Regulatorik, Ener-

giepolitik, Steuerpolitik und Subventionspolitik wirkten und wirken zu

Lasten der Finanzmarkte Europas und zu Gunsten der Markte USA.

Die Schwéache an Chinas Aktienmarkten war im Quartalsvergleich im
internationalen Vergleich ausgepragt. Weder verfingen Themen wie

Chinas Wachstumsvorteile, Stabilitatsvorteile, Zinssenkungspotentia-

le, Realzins oder konservative Bewertungskriterien. Erkennbar spiel-
ten und spielen geopolitische Erwagungen in der Kapitalallokation
westlicher Teilnehmer aul3erhalb der westlichen Einflusssphére eine
belastende Rolle fur Chinas Markte. Dagegen reussierte Japan in dy-
namischer Form. Sowohl die fortgesetzte Niedrigzinspolitik und die
Abwertung des JPY als auch zuletzt unerwartet positive Wachstums-
daten wurden am Aktienmarkt ,,honoriert”. Die Performance muss
jedoch um Wahrungseffekte bereinigt werden. In diesem Zeitraum
verlor der JPY gegenltber dem EUR 8,87 Prozent.

Fazit fur die Aktienmarkte im zweiten Quartal 2023

Die unterschiedlichen Entwicklungen an den internationalen Aktien-
markten reflektierten einerseits die zunehmend heterogenen Stand-
ortbedingungen auf dieser Welt. Sie waren und sind auch Ausdruck
der geopolitischen Auseinandersetzungen, die die Kapitalallokation
durch die dominanten westlichen Kapitalsammelstellen nachweislich
beeinflusst. Daruiber hinaus spielten und spielen sektorale Themen
wie Kunstliche Intelligenz eine bestimmende Rolle. Diese Tendenzen
sollten sich im dritten Quartal 2023 grundséatzlich fortsetzen.

Rentenmarkte: Ein Blick auf den Quartalsverlauf Q2-2023

Die westlichen Zentralbanken bereiteten die Finanzmarkte umfassend
auf die dann getroffenen Zinsentscheidungen vor. Damit wurden Ver-
werfungen an den Finanzmarkten durch Zinsentscheidungen zumeist
verhindert. Anders als in den westlichen Industrienationen bauten
und bauen sich in mehreren Landern des ,,Globalen Sudens* vor dem
Hintergrund rucklaufigen Preisdrucks Potentiale fir moégliche Zinssen-
kungen auf. China hat diesen Weg bereits mit einer geringfiugigen
Zinssenkung um 0,10 Prozent beschritten.

AMA0E!
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Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs
Telefon: 0621 4608490

Telefax: 0621 4608499
Email: ok@efinanz24.de
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Tabelle 2: Vergleich der Rendite-Entwicklungen an den Renten-

markten

10-jdhrige

Rendite
31.03.2023

Rendite
23.06.2023

Veranderung
Rendite/
Leitzins

Verbrauch-
erpreise
(CPI)

Realzins
{Rendite
abzgl. CPI)

Staats-
anleihen
Chinas

e

o,

U %

britische
Gils

oo

Las

Bundesan-
leihen

Staats-
anleihen
Japans

U5-Staats-
anleihen

032 %

2,84 %

© Metfonds AG
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Die Erwartung rucklaufigen Inflationsdrucks wird die Konstellation bei
den real negativen Zinsen im dritten Quartal tendenziell entscharfen.
Der Riuckgang der Preisinflation sollte sich im Verlauf des dritten
Quartals auf circa 1 Prozent bis 2 Prozent je nach Region stellen. Die
aktuellen negativen Realzinsen insbesondere in Europa implizieren fur
die EZB einen erhdhten Handlungsdruck, noch mehr fir die Bank of
England, weitaus weniger fur die US-Notenbank Federal Reserve Sys-
tem (Fed). Fur die EZB sind weitere zwei Zinsschritte um mindestens
0,50 Prozent im dritten Quartal gesetzt.

Der Druck auf die Bank of England ist tendenziell héher. Dagegen
ergibt sich fur die US-Notenbank erkennbar weniger Handlungsdruck.
Seitens der Fed wurden Zinsschritte in H6he von 0,50 Prozent im
zweiten Halbjahr 2023 angedeutet. Mit diesen fortgesetzten Zinserho-
hungen werden in den westlichen Landern anders als im ,,Globalen
Suden“ Belastungen der zinssensitiven Wirtschaftsbereiche einherge-
hen (u.a. Immobilienmarkte, Baubranche).

Fazit fur die Rentenméarkte im zweiten Quartal 2023

Fur die Rentenmarkte in Europa und den USA bieten sich im Zuge der
voraussichtlichen Zinserh6hungen moderat héhere Renditen. Die
Traktion der Rentenmaérkte sollte in den USA und der Eurozone bei
circa 50 Prozent bis 60 Prozent der Leitzinserh6hungen liegen. Das
entsprache den Erfahrungswerten aus den bisher vorgenommenen
Zinserhohungen des aktuellen Zyklus.

Devisenmarkte: Ein Blick auf den Quartalsverlauf in Q2-2023

Stabilitat des Euros und Schwache des JPY An den Devisenmarkten
bestimmten Erwartungen uber die weitere Zinspolitik der Notenban-
ken zu grof3en Teilen das Geschehen. Aus diesem Grund war der ja-
panische Yen der Verlierer. Aus diesen Griunden konnte der Euro sich
gegeniber dem US-Dollar behaupten und das britische Pfund sogar
gegenluber dem Euro an Boden gewinnen. Mit fundamentalen Bewer-
tungen der Okonomien und ihrer Attraktivitat hatten diese Bewertun-
gen bestenfalls am Rande zu tun.

Im zweiten Quartal 2023 konnte der Euro kurzzeitig seine Stéarke bis
Uber 1,1050 gegentber dem US-Dollar ausbauen, um dann den Ter-
raingewinn zu konsolidieren. Im Vergleich zum Ende des ersten Quar-
tals hat sich gegenuber dem USD kaum eine Verdnderung ergeben
(siehe Tabelle 3). Gegenuber dem japanischen Yen gewann der EUR
deutlich an Boden und markiert derzeit die hochste Bewertung des
Euros seit circa 15 Jahren. Gegenuber dem britischen Pfund und dem
Schweizer Franken ergaben sich keine signifikanten Veranderungen.

Tabelle 3: Entwicklung Devisen

31.03.2023 23.06.2023 Verinderung
EUR-USD 1 0864

EUR-JPY 14386 156,6:

EUR-CHF 09937 0977

EUR-GBP 08781 ) 856 2 43

2 Netfonds AG

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs
Telefon: 0621 4608490

Telefax: 0621 4608499
Email: ok@efinanz24.de
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Fazit fur die Devisenmarkte im zweiten Quartal 2023 . geﬂ@mmmg;@@ﬂ'
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Voraussichtlich bleibt das Thema Zinssensibilitat an den Devisen-
markten im dritten Quartal 2023 beherrschend. Je mehr sich die
Markte dem Zinsgipfel ndhern, desto groRRer wird die Wahrscheinlich-
keit, dass fundamentale Themen an Bedeutung gewinnen. Geopoliti-
sche Veranderungen hatten gleichfalls das Potential, Neubewertun-
gen zu forcieren.
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